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La presente investigación es un caso de estudio sobre la valuación de la empresa Unión 
Andina de Cementos SAA, la empresa productora de cemento más importante del país para 
la determinación del precio de su acción en base a la metodología de Flujos de caja 
descontados. 
Bajo dicha valorización, se determinó que la acción UNACEMC1 se encuentra infravalorada, 
es decir, el precio del mercado es menor al valor intrínseco de la empresa en un escenario 
optimista y conservador, considerando un horizonte de proyección de seis años y una tasa de 
descuento de 8.9%.  
Para lograr los resultados mencionados, se realizó un análisis del macro ambiente, industria 
y financiero. Seguidamente, se desarrolló la metodología de valuación, análisis de 
indicadores, diversos supuestos que permitieron proyectar data y el procedimiento detallado 
para hallar el valor de la empresa y el precio técnico de la acción. Asimismo, se utilizaron 
fuentes para la recolección de la información necesaria y base de datos tales como: Thomson 
Reuters Eikon, Damodaran, BVL, BCRP, SMV, ASOCEM, Memorias anuales, 
Clasificadoras de riesgo, Reportes de sostenibilidad, entre otros.  
Para finalizar, el aporte de esta investigación radica en presentar una metodología apropiada 
de valuación para las empresas que operan en el sector construcción del país, con el fin de 
medir el precio de la acción de forma técnica, y reflejar el valor de la empresa. Asimismo, se 
pretende que la presente investigación contribuya en medir el potencial de empresas peruanas 
como UNACEM que cotizan en la BVL, presentando una alternativa de inversión que 
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The present investigation is a case study on the valuation of Unión Andina de Cementos 
SAA, the most important cement producer in the country for determining its share price based 
on the discounted cash flow methodology. 
Under this valuation, it was determined that the UNACEMC1 share is undervalued, that is, 
the market price is lower than the intrinsic value of the company in an optimistic and 
conservative scenario, considering a projection horizon of six years and a discount rate of 
8.9%. 
To achieve the aforementioned results, an analysis of the macro environment, industry and 
financial was carried out. Next, the valuation methodology, analysis of indicators, various 
assumptions that allowed projecting data and the detailed procedure to find the value of the 
company and the technical price of the share were developed. Likewise, sources were used 
to collect the necessary information and databases such as: Thomson Reuters Eikon, 
Damodaran, BVL, BCRP, SMV, ASOCEM, Annual reports, Risk classifiers, Sustainability 
reports, among others. 
Finally, the report of this research is to present an appropriate valuation alternative for 
companies that operate in the country's construction sector, in order to measure the share 
price in a technical way, and reflect the value of the company. Likewise, it is intended that 
this research contributes to measuring the potential of Peruvian companies such as UNACEM 
that are listed on the BVL, presenting an investment alternative that allows generating 











En la presente investigación se determinó el precio técnico de las acciones con las que cotiza 
Unión Andina de Cementos SA en el mercado bursátil peruano para el periodo 2014 -2025, 
mediante una valorización por flujos de caja descontados. 
Para lograr ello, la tesis se ha constituido en tres capítulos. En el primer capítulo, se desarrolló 
el marco teórico con conceptos relevantes para la investigación, además de diversos 
antecedentes y aportes de interés que validan la metodología a aplicar para valorizar 
empresas. 
En el segundo capítulo, se encuentra el diseño de la investigación, donde se detallará el 
procedimiento de recolección de la información y análisis, fuentes, metodología empleada, 
justificación de supuestos y proyección de estados financieros.  
Finalmente, en el tercer capítulo, se presentarán los resultados obtenidos por la valorización 
de UNACEM. Para lograr los resultados, en este capítulo, se desarrollará el modelo, 
empezando por un análisis Top-Down, que comienza por evaluar la situación de la industria 
cementera, el reconocimiento de los principales drivers y el análisis financiero de la 
compañía para poder pronosticar los flujos hasta el periodo 2025 y descontarlos a la tasa del 
WACC abarcando el impacto del COVID-19. 
La principal conclusión de la investigación es que gracias a metodologías de valuación 
analizadas por diversos autores podemos determinar que el método de Flujos de Caja 
Descontados es adecuado para valorizar empresas como Unión Andina de Cementos ya que 
dicho método está enfocado en las cuentas más importantes de empresas cementeras y en la 
generación de flujos futuros que pueden reflejar el valor de la compañía en el corto plazo. El 
modelo además puede ser replicado para el análisis de otras empresas que operen en el mismo 
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CAPÍTULO I: FUNDAMENTOS TEÓRICOS 
 
La elaboración de los fundamentos teóricos de la presente investigación abarcará la revisión 
de los antecedentes de la empresa, descripción, evolución, crecimiento y composición. 
Asimismo, se desarrollará la metodología que se aplicará para la valuación de la empresa 
Unión Andina de Cementos SAA. así como, los respectivos indicadores que ayudarán a medir 
nuestras variables, donde abarcaremos el sustento e importancia de cada uno. 
1. EMPRESA UNIÓN ANDINA DE CEMENTOS SAA 
1.1.  Aspectos Generales 
Según el Reporte de Sostenibilidad del 2019, UNACEM (2020), Unión Andina de Cementos 
SAA, es una empresa peruana líder en la industria del cemento, dedicados a la fabricación y 
comercialización de clínker, de cementos y de otros materiales de construcción, a la 
autogeneración de energía eléctrica, así como a la prestación de servicios portuarios en el 
muelle de Conchán.  
Con respecto a los competidores, UNACEM mantiene liderazgo en la producción y en la 
comercialización de cemento en el mercado local, con una participación en el mercado 
nacional total de 46.71% en el año 2019, operando principalmente en la zona centro del país. 
Asimismo, la producción de cemento en la planta Atocongo (Lima) fue de 3,588,872 
toneladas y en la planta Condorcocha (Junín), de 1,749,973 toneladas lo que cubrió 
plenamente la demanda local de cemento. (Class & Asociados S.A.,2020). 
1.2.  Reseña histórica de la empresa 
Unión Andina de Cementos se constituyó bajo la denominación social de Cementos Lima 
S.A. mediante escritura pública de fecha 28 de diciembre de 1967, conforme a la legislación 
vigente en ese momento; sin embargo, la Junta General de Accionistas celebrada el 24 de 
julio del 2012 acordó modificar su denominación por “Unión Andina de Cementos Sociedad 
Anónima Abierta”, pudiendo también utilizar la sigla o nombre abreviado “UNACEM 
S.A.A. Asimismo, la referida junta de accionistas aprobó la fusión por absorción entre 
UNACEM, como sociedad absorbente, y Cemento Andino S.A., como sociedad absorbida; 
y como fecha de entrada en vigencia de la fusión el día 1 de octubre de 2012. 
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En el 2014, UNACEM adquirió: 51% de las acciones de PREANSA Chile, dedicada a la 
fabricación de estructuras de hormigón pretensado y prefabricado de hormigón; y 98.57% de 
Lafarge Cementos S.A. de Ecuador (hoy UNACEM Ecuador), la segunda empresa cementera 
más importante en ese país, a través de Inversiones Imbabura S.A. En el mismo año, 
UNACEM y sus subsidiarias recibieron la calificación de Riesgo Internacional BB+ por 
Estándar & Poors y el Ba2 por Moody’s. Asimismo, UNACEM colocó 625 millones de 
dólares en la emisión internacional de bonos corporativos consolidándose en el mercado 
externo.  
En enero de 2019 se produjo la fusión por absorción de Unacem con Sindicato de Inversiones 
y Administración S.A., Inversiones Andino S.A., e Inmobiliaria Pronto S.A. como empresas 
absorbidas. Con ello, hoy los accionistas mayoritarios de la Compañía son Nuevas 
Inversiones S.A. (25.25%) e Inversiones JRPR S.A (25.08%) 
En agosto de 2019, el Directorio de la compañía aprobó el financiamiento de hasta US$230 
millones para la refinanciación de pasivos existentes. En línea con ello, en el mes de octubre 
UNACEM realizó una redención del saldo total de los bonos del exterior por un total de US$ 
225 millones. 
1.3.  Accionistas 
Producto de las fusiones y de la emisión de nuevas acciones, el capital de UNACEM se 
incrementó de S/1,646,503,408 a S/1,818,127,611, representado por 1,818,127,611 acciones 
comunes de valor nominal de S/1.00 cada una. El aumento fue aprobado junto con el 
proyecto de fusión en la Junta General de Accionistas el 28 de diciembre de 2018, el cual 
fue inscrito en Registros Públicos el 30 de abril de 2019. A su vez, se emitieron 171,624,203 
nuevas acciones comunes de igual valor nominal que las existentes (S/1.00 c/u), que fueron 
distribuidas entre los accionistas de las 3 sociedades absorbidas: 64,876,584 nuevas acciones 
entre los accionistas de SIA; 56,302,355 nuevas acciones entre los accionistas de IASA y 
50,445,264 nuevas acciones entre los accionistas de Pronto. 
A diciembre de 2019, UNACEM cuenta con 2,846 accionistas comunes, 6 de los cuales 
tienen el 73.4% de la participación. Su cuerpo de accionistas está conformado por 
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Inversiones JRPR SA (26.5%), Nuevas Inversiones S.A. (25.3%), AFP: Integra, Prima, 
Profuturo y Hábitat (23.0%) y otros accionistas minoritarios (25.2%). 
1.4.  Miembros del Directorio y Plana Gerencial  
1.4.1. Directorio 
Figura 1: Miembros del Directorio 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 
1.4.2. Plana Gerencial 
Figura 2: Plana Gerencial  
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 


























































1.5.  Empresa y Subsidiarias 
El grupo económico en el Perú, cuenta con dos plantas de producción: 
 Planta Atocongo, ubicada en el distrito de Villa María del Triunfo, provincia de Lima, 
región Lima. 
 Planta Condorcocha, ubicada en el distrito de La Unión Leticia, provincia de Tarma, 
región Junín. 
Asimismo, cuentan con subsidiarias en 5 países países como Perú, Ecuador, Colombia, Chile 
y Estados Unidos en los negocios de cemento, productos derivados del cemento, concreto 
premezclado, estructuras industrializadas de concreto y energía: 
 CONCREMAX S.A. 
Empresa dedicada a soluciones en concreto y agregados para los sectores vivienda, 
oficinas, minería e infraestructura a nivel nacional 
 CELEPSA – Compañía Eléctrica El Platanal S.A. 
Empresa privada peruana dedicada a la generación eléctrica a través de sus dos 
Centrales Hidroeléctricas El Platanal y Marañón. UNACEM participa del 90% del 
accionariado. 
 GEA – Generación Eléctrica de Atocongo S.A. 
Suministra energía a la planta industrial Atocongo, principalmente en horas con 
mayor consumo energético. 
 PREANSA Perú – Prefabricados Andinos Perú S.A.C.  
Es la primera compañía en ofrecer estructuras industrializadas de concreto de gran 
envergadura brindando soluciones técnicas a una variedad de proyectos 
constructivos. UNACEM es propietaria del 50% de Preansa Perú.   
 PREANSA Chile – Prefabricados Andinos S.A. 
Preansa Chile es una empresa dedicada a la fabricación y comercialización de 
estructuras industrializadas de concreto, con más de 17 años de experiencia. 
 PREANSA Colombia – Prefabricados Andinos S.A.S. 
Empresa pionera en ofrecer estructuras industrializadas de concreto, con presencia en 
Perú, Chile y Colombia. Preansa cuenta con sólida experiencia brindando soluciones 
técnicas a una variedad de proyectos constructivos para infraestructura vial, naves 
industriales, centros comerciales, entre otros. 
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 Skanon Investments, INC – Drake Cement, LLC.  
Esta empresa se enfoca en proporcionar productos de cemento portland de alta calidad 
a precios competitivos. UNACEM es propietaria del 94.1% de Drake Cement  
 UNACEM Ecuador S.A. 
Esta empresa cuenta con una planta cuya capacidad instalada es de 1.5 millones de 
toneladas anuales de cemento y una participación de mercado del 22%. 
 UNICON – Unión de Concreteras S.A. 
Concretera peruana líder en producción y distribución de concreto premezclado, 
productos y servicios afines. 
La empresa presenta la siguiente división según tipo de producto a nivel geográfico, planta y 
capacidad instalada: 
 Tabla 1: Participación por giro de negocio en nivel de activos 
 Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 
A continuación, mostraremos el porcentaje de Ingresos de UNACEM según país donde se 
encuentran sus subsidiarias, como se puede observar en la figura 8 más del 50% de los 
ingresos de la compañía se generan dentro del Perú, lo que demuestra la importancia que 
tiene la recuperación económica del país en la performace de UNACEM. 
 
Cemento Concreto Energía 
 Operación: Perú, 
Ecuador, EEUU. 
 Cuenta con 4 plantas 
y un puerto terminal 
 Capacidad instalada 
de 10.7 millones de 
toneladas/año. 
 Operación: Perú, 
Ecuador, Chile, 
Colombia y EEUU. 
 Cuenta con 54 plantas 
fijas, 18 plantas 
móviles, 800 
camiones mixers y 5 
plantas de estructuras 
industrializadas de 
concreto. 
 Operación: Perú y 
Ecuador. 
 Cuentan con 5 
centrales 




Figura 3: Ingresos por Ubicación Geográfica 2019 
 
Fuente: Thomson Eikon Reuters 
Elaboración: Propia 
Asimismo, podemos distinguir la participación de las subsidiarias en términos de ventas 
netas, utilidad y patrimonio netos. 
Figura 4: Participación según Ventas Netas 2019 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 
Como se puede apreciar en la figura 8, la subsidiaria con mayor participación de ventas es 
UNACEM PERU alcanzando en el 2019 un total de 1,985 millones de soles, seguida de 
UNICON que representa el 21.31% de las ventas totales, debido a que ambas subsidiarias se 



























Figura 5: Participación según Patrimonio Neto 2019 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 
Como se observa, la principal empresa que cuenta con un mayor patrimonio neto es 
UNACEM Perú con un 67.75% del total de subsidiarias. En segundo lugar, con un total del 
11.50%, se encuentran las subsidiarias Skanon Investments, Inc. / Drake Cement, Llc, donde 
UNACEM es propietaria directa e indirecta del 96.54% y del 94.1% respectivamente de las 
acciones de estas subsidiarias ubicadas en Estados Unidos y que se dedican a la producción 
de cemento, concreto premezclado y agregados. 
Figura 6: Participación según Utilidad Neta 2019 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 
Según la Figura 10, UNACEM Perú aporta el 71.23% en la utilidad neta de la empresa, 
seguido de UNACEM ECUADOR, empresa adquirida en 2015 lo cual nos da un indicio de 


























negocio. Es importante resaltar que ambas empresas se dedican a la producción y 
comercialización del cemento.  
1.6. Mercado Objetivo 
Figura 7: Ingreso por Tipo de Producto 2019 
 
Fuente: Thomson Eikon Reuters 
Elaboración: Propia 
Como se aprecia en la Figura 14, el principal ingreso por tipo de producto de UNACEM es 
el cemento, el mismo, es comercializado a través de 2 unidades de negocio: cemento 
embolsado y cemento a granel, los cuales representaron en 2019 el 71.4% y el 28.6% del 
total del despacho, respectivamente. 
1.6.1. Cemento Embolsado 
En el 2019, esta unidad de negocio creció un 4.4% con respecto al año anterior. La 
mayor parte de la venta de UNACEM en cemento Embolsado, se realiza a través de los 
distribuidores y de la red de ferreterías Progresol (alcanzó los 1,000 puntos de venta a 
nivel nacional al cierre del 2019).  
Cabe señalar que, en el Perú, el sector autoconstrucción es el que demanda más cemento, 
por esta razón, el 73.7% del cemento embolsado está destinado a dicha actividad, 











Figura 8: Distribución del cemento embolsado 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 
Asimismo, el portafolio de productos que comercializa esta unidad de negocio está 
conformado por las siguientes marcas:  
 Cemento Andino Ultra (Portland HS/MH/R) 
 Cemento Andino tipo I (Pórtland tipo I) 
 Cemento Sol (Pórtland tipo I) 
 Cemento Apu (tipo Pórtland tipo GU) 
 Cemento Andino tipo V (Pórtland tipo V) 
 Cemento Andino Forte (Pórtland tipo MH/R) 
 
1.6.2. Cemento a Granel 
En el 2019, la unidad de negocio de Cemento a Granel alcanzó un desempeño destacado; 
se evidenció un crecimiento de 6.8% con respecto al 2018; producto de la reactivación 
de los mercados de vivienda, minería e industria. Sumado a ello, el desarrollo de grandes 
obras, como el parque Comas, el penal de Ica, la hidroeléctrica La Virgen, entre otras 
construcciones, influyó al crecimiento de esta unidad de negocio. 
Con respecto a la venta de este tipo de cemento, el 57.0% es vendido a las concreteras 







Figura 9: Distribución del cemento a granel 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 
Elaboración: Propia 








1.7.  Medidas adoptadas por UNACEM para enfrentar Pandemia del COVID-19 
La pandemia del coronavirus COVID-19 ha provocado la paralización de las actividades 
económicas y comerciales, con el consecuente impacto en los diferentes mercados e 
industrias donde opera UNACEM y sus subsidiarias.  
En el Perú, el gobierno declaró el 15 de marzo de 2020 el estado de emergencia y aplicó el 
aislamiento social obligatorio en todo el país, que posteriormente fue ampliado hasta más de 
cinco ocasiones, siendo la última prórroga hasta el 7 de marzo de 2020, obligando a la 
empresa a suspender inmediatamente la producción de clínker y cemento, así como el 
despacho de cemento en sus dos plantas de producción (Atocongo y Condorcocha). A 
mediados de abril, bajo estrictas medidas de seguridad y salubridad, se reinició de manera 






minero en la ejecución de sus actividades críticas. Posteriormente, el 3 de mayo, el gobierno 
aprobó la reanudación de actividades económicas en forma gradual, lo que permitió a 
UNACEM reanudar sus actividades de molienda de clínker y despacho de cemento a granel 
y embolsado en la tercera semana del mes en cuestión.  
De igual manera, los gobiernos de Ecuador, Colombia y Chile, países donde operan sus 
subsidiarias, tomaron medidas similares para enfrentar la crisis de salud; a excepción de 
Estados Unidos donde la subsidiaria Drake Cement de Arizon continuó operando a pesar de 
algunas restricciones, logrando alcanzar volúmenes récord de ingresos por ventas y 
producción mensual de clínker y cemento en abril y mayo del 2020. No obstante, todas las 
subsidiarias han ejecutado programas de emergencia que les permiten garantizar los recursos 
y líneas de crédito para sus operaciones, asegurando su continuidad y sostenibilidad. 
Por lo antes mencionado, se generó un deterioro en los resultados financieros del segundo 
trimestre del 2020, lo que obligó al Directorio a adoptar una serie de medidas preventivas y 
extraordinarias, que serán aplicables durante todo el año 2020, para salvaguardar la liquidez 
y el capital de trabajo, las mismas le están permitiendo a la empresa a cumplir con sus 
trabajadores, proveedores y clientes a lo largo de toda la cadena de valor. A continuación, 
mencionaremos las principales medidas adoptadas por la empresa: 
1. Consumir los inventarios existentes antes de reiniciar la operación de los hornos, 
para proteger la liquidez de UNACEM. 
2. Obtención de financiamientos a corto plazo tomados con diversas instituciones del 
sistema financiero nacional, tanto en el caso de UNACEM como de las subsidiarias, 
para garantizar la liquidez requerida en 2020. 
3. Suspender toda inversión (CAPEX), con excepción de los proyectos en ejecución a 
terminarse el presente año. 
4. Suspender gastos de bienes y servicios, incluidos gastos de mantenimiento, que no 
sean críticos durante el estado de emergencia. 
5. Suspender la distribución de dividendos trimestrales a los accionistas. 
6. Suspender los honorarios de la Junta Directiva. 
7. Suspender los anticipos de reparto de utilidades de los gerentes, trabajadores y 
nómina en general 
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8. Aceptar la propuesta solidaria de los ejecutivos de UNACEM de reducir voluntaria 
y temporalmente sus salarios en un 25%, 15% y 10%. 
9. Suspender aumentos salariales y bonificaciones durante 2020 para todo el personal 
administrativo. 
10. Continuar apoyando las necesidades básicas de la población más vulnerable en los 
alrededores de las plantas Atocongo y Condorcocha a través de la Asociación 
UNACEM. 
Con respecto al financiamiento y para garantizar la continuidad de todas las operaciones y 
la liquidez de UNACEM y subsidiarias, se han concretado préstamos bancarios a plazos no 
menores a un año y con tasas de interés muy razonables por montos que se detallan a 
continuación:  
 UNACEM Perú, alcanza un monto total de $84 millones y S/160 millones de 
financiamientos obtenidos.  
 UNACEM Ecuador obtuvo un financiamiento por $ 35 millones.  
 Skanon/Drake Cement obtuvo un financiamiento por $ 10 millones.  




El Perú es considerado uno de los principales mercados emergentes del mundo y uno de los 
países más importantes de América Latina, con una sólida base económica e industrial. Más 
allá de la contracción significativa de la economía debido a la pandemia generada por el virus 
Covid – 19, el Perú ha mostrado un crecimiento anual promedio ininterrumpido en los 
últimos 16 años de 5.1% de su producto bruto interno (PBI) convirtiéndolo en un destino 
perfecto de inversión. (inPerú, s.f.) 
Actualmente, los precios de numerosas acciones salen al mercado con un precio excesivo 
que, según los inversores, sobrevalora la empresa. A su vez, puede darse el caso opuesto 
donde el precio de la acción está infravalorado. Esto ocurre debido a que considerables veces 
el precio de la acción es subjetivo y no técnico.  
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Con lo expuesto en los párrafos precedentes, se nos hace atractivo presentar la valuación de 
la empresa UNACEM, una de las compañías del sector construcción más importantes del 
Perú, con el fin de valorizarla mediante el método apropiado de flujos de caja descontados y 
considerando diversos análisis que incluyen la situación macroeconómica del país, análisis 
del sector y de la empresa (a través de sus indicadores financieros), obteniendo así un precio 
técnico de la acción. De esa forma podremos determinar si su acción está sobrevalorada o 
infravalorada, y estimar un precio de futuro para finales del año 2020. 
2. MARCO TEÓRICO 
2.1. Marco Conceptual 
2.1.1. Consideraciones Generales para la Valuación  
2.1.1.1. El precio y el Valor  
Las percepciones del valor deben estar respaldadas por la realidad, lo que implica que el 
precio pagado por cualquier activo debe reflejar los flujos de efectivo que se espera que 
genere. (Damodaran, 2012) 
La Ley del Precio Único implica que para valuar cualquier activo se debe determinar los 
flujos de efectivo esperados que recibirá un inversionista por poseerlo. Así, el análisis 
de la valuación de acciones comienza con la consideración de los flujos de efectivo para 
una persona que plantea un horizonte de un año para su inversión. (Berk y De Marzo, 
2008) 
Asimismo, los autores afirman que “la valoración de una empresa no implica 
necesariamente la existencia de una transacción, por lo que pueden existir diferencias 
entre el precio y el valor que se estime para una empresa. Asimismo, se deber tener en 
cuenta que el precio es el resultado de una transacción efectuada de acuerdo a las 
consideraciones subjetivas realizadas por el comprador y el vendedor en la negociación, 
en base a una oferta y a una demanda existente en el mercado. Se puede concluir que, 
“el concepto de valor resulta ser menos concreto que el concepto de precio debido a que 
la palabra valor sugiere una connotación más abstracta y teórica, por el contrario, el 
significado de precio indica algo más tangible”. (Alonso & Villa, 2007)  
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 “El proceso de valoración es realizado por un valorador que sustituye a compradores y 
vendedores, en el cual se traduce a unidades monetarias los componentes objetivos que 
caracterizan al bien y cuyo cálculo se elabora por medio de los principios y métodos de 
valoración”. (Reina Cruz, 2014). 
Siendo así, “se establecen que las relaciones de mercado entre compradores y vendedores 
generan diferencias entre precio y valor, debido a que, si el número de vendedores es 
igual o mayor al de compradores, el precio generalmente será inferior al valor, mientras 
que, si en el mercado existen más compradores que vendedores, el precio normalmente 
será superior al valor”. (Sanjurjo & Reinoso, 2003) 
2.1.1.2. Precio de las acciones 
La elaboración del marco conceptual del precio de las acciones abarcara dos indicadores: 
 Variación de precios: Se define por ser una medida del aumento o disminución 
de un valor. En esta investigación, se evaluará la variación del precio de las 
acciones para identificar su volatilidad así como la determinación de infra o 
sobrevaloración de las acciones. Se utilizará la siguiente fórmula:  
 
Var. De precios = (Precio actual/Precio anterior) – 1 
 
 Nuevo Sol: Es importante destacar que la empresa Unión Andina de Cementos 
SAA cotiza sus acciones en Nuevos Soles, es por lo que se le considera un 
indicador del precio. 
En 1990 se planteó el abandono del Inti, la divisa en circulación en ese momento, 
por el nuevo sol, con el fin de estabilizar la moneda. Un nuevo sol equivalía, en 
el momento del cambio, a un millón de intis o a mil millones de viejos soles. El 
Nuevo Sol se convirtió en la moneda oficial de Perú en 1991, durante el primer 
año del gobierno de Alberto Fujimori, quien para equilibrar la hiperinflación 
anunció un programa de estabilización de la economía con el propósito de 
reordenar la economía del país y sentar las bases para un crecimiento posterior. 
(Global Exchange, 2020) 
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2.1.2. Valuación de una Empresa 
Se puede definir de forma general que es “el proceso mediante el cual se busca la 
cuantificación de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, su 
actividad, su potencialidad o cualquier otra característica de la misma susceptible de ser 
valorada”. (Sanjurjo & Reinoso, 2003). 
De igual manera, “la valoración de empresas busca la cuantificación, en una unidad de 
medida homogénea (unidades monetarias), de los elementos que forman el patrimonio 
de la empresa, de su actividad, de su potencialidad y otras características destacables”. 
(Alonso & Villa, 2007) 
“La valoración de una empresa es un modelo para calcular un rango de valores entre los 
cuales se encuentra el precio de la compañía. También la podemos definir como un 
instrumento de evaluación de los resultados de la empresa.” (Esan, 2017) 
De acuerdo con López y De Luna (2001), una valoración correcta es aquella que está 
bien fundamentada técnicamente, y se basa en supuestos razonables, teniendo en cuenta 
la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo la valoración. 
Los autores que han sido citados anteriormente concuerdan en que “el proceso de 
valoración de una empresa busca cuantificar los elementos que conforman su 
patrimonio, la actividad que realiza, el potencial que posee y cualquier otra característica 
que se pueda valorar, entregando como resultado final la estimación del valor de la 
empresa en unidades monetarias.” (Reina Cruz, 2014) 
En pocas palabras, la valorización es un proceso por el cual se le asigna un valor a las 
cosas, con el fin de cuantificar el grado de utilidad que aporta al propietario. Sin 
embargo, valorizar compañías no es tan simple, se debe tomar en cuenta consideraciones 
importantes como métodos a utilizar, análisis externos y principios básicos de 
valorización: 
 Quien valora para comprar, paga lo que espera recibir a cambio, esto porque 
al no tomar una posición especifica de valorización evitamos sesgar la 
estimación a una sobrevaloración o subvaluación. 
 No existe una cifra única que refleje con total exactitud el valor de la empresa. 
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 Es importante definir el criterio de valuación, patrimonial o rentabilidad, es 
recomendable utilizar métodos mixtos que tomen en cuenta ambos criterios. 
 
2.1.2.1. Motivos para una Valuación de Empresas 
Se define que un proceso de valoración de empresas puede ser motivado por razones 
internas y externas, las primeras buscan obtener un determinado valor para los gestores 
de la compañía, mientras que las segundas surgen por la necesidad de demostrarle a un 
tercero el valor de la compañía con miras a su posterior negociación y venta. (Sanjurjo 
& Reinoso, 2003) 
Las razones internas para valuar una empresa son: 
 Evaluar la posibilidad de emitir deuda.  
 Conocer la evolución del patrimonio de la empresa.  
 Analizar la capacidad de endeudamiento.  
 Diseñar las políticas de dividendos 
Las razones externas son:  
 Operaciones de compra-venta de empresas 
 Solicitar préstamos a instituciones del sistema financiero 
 Emitir acciones o títulos de deuda 
 Transferir la propiedad de la compañía.  
 Considerar transacciones de fusiones y adquisiciones.  
 
2.1.3. Método de Descuentos de Flujo de Caja 
Como lo menciona Pablo Sanz-Ramos en su investigación Métodos de Valoración de 
empresas y su Evolución Histórica (2014), el método de flujos de caja descontados es 
considerado el método más utilizado para la valuación de empresas, el cual se basa en 
que todos los activos tienen un valor intrínseco que se puede estimar tomando en cuenta 




El DCFM determina el valor de cualquier activo, como el valor descontado de una serie 
de flujos de dinero previstos que dicho activo generará en el futuro, descontados a una 
tasa apropiada en función del riesgo asociado a dichos flujos. Suele realizarse una 
proyección detallada de los flujos de dinero generados durante un período de tiempo 
denominado horizonte de la inversión (Ayala Calvo, J.C. y grupo de investigación 
FEDRA, s.f.) 
El flujo de fondos descontados parece ser el método más adecuado conceptualmente para 
valorar una empresa, ya que algo no vale por lo que el propietario considera, sino por lo 
que el mercado está dispuesto a ofrecer realmente; y el mercado lo ofrecerá en función 
de su valor de liquidación o de su capacidad para generar fondos directa o indirectamente 
luego de la adquisición (Pereyra, 2008) 
Según Aswath Damodaran (2002), este método se basa en los elementos del activo por 
lo que no tiene muy en cuenta los síntomas del mercado, así como las percepciones 
existentes. Otros autores como Viñola y Adsera (1998) en su libro Principios de 
valorización de empresas valoran el hecho de que este método no se centra en valores 
contables que pueden llegar a ser manipulables y no reflejan del todo el valor de la 
empresa, sino en el flujo de caja de la compañía que toma en cuenta un concepto muy 
importante como lo es el valor del dinero en el tiempo. 
Viñola y Adsera (1997) indican que las principales ventajas de esta metodología son: 
 Se basa en flujos de caja y no en magnitudes contables 
 Considera el valor temporal del dinero 
 Recoge información del balance y del estado de resultados. 
 Permite reflejar con mayor precisión circunstancias coyunturales que pueden 
afectar el valor de la empresa. 
 Incorpora un análisis más detallado del riesgo 
En resumen, este método, desde una perspectiva teórica obtiene el valor de la empresa a 
partir de dos conceptos básicos, como ya se dijo el flujo de caja y una proyección de los 
mismos generada por una tasa especifica que es únicamente dependiente del criterio del 
analista; sin embargo, esta tasa debe estar justificada con argumentos económicos y 
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empresariales lógicos y realistas. Sin embargo, no todo es perfección con este método 
ya que es preciso señalar que el hecho de que este método se base en el valor intrínseco 
de la empresa requiere de información importante, la cual no siempre está al alcance del 
analista y esto perjudica la valuación ya que como se mencionó antes se puede realizar 
una sobrevalorización de la acción y esto traería consigo grandes inconvenientes sobre 
todo en la composición de una cartera. 
Todo lo mencionado anteriormente se resume en una ecuación: 
𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 − 𝑇) − 𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 + 𝐷𝐸𝑃  & 𝐴𝑀𝑂𝑅𝑇 − ∆ 𝑊𝑂𝑅𝐾𝐼𝑁𝐺 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 
Donde: 
 EBIT: Utilidad antes de intereses e impuestos 
 T: Tasa Impositiva 
 DEP: Depreciación 
 AMORT: Amortización  
 ∆WORKING CAPITAL: Variación del Capital de Trabajo 
Asimismo, la ecuación mencionada persigue la misma lógica que la identidad contable 
donde explica que los flujos de efectivo que percibe la compañía son simplemente la 
variación de caja del año actual con respecto al año anterior:  
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 = 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
𝑉𝑎𝑟. 𝐴𝑐𝑡𝑣 = 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑠 + 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚. 
𝐶𝑎𝑗𝑎 + (𝑅𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠) = 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑎𝑗𝑎 = 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 + 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 − 𝑉𝑎𝑟. (𝑅𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠) 
𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑎𝑗𝑎 = 𝑉𝑎𝑟. 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝑉𝑎𝑟. 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝑉𝑎𝑟. 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 
Estos flujos de efectivo, son para responder las obligaciones tanto a los accionistas como 
a la deuda financiera, por lo cual serían descontados a la tasa del WACC que se explicará 
más adelante.  
2.1.3.1. Earnings before interest and taxes (EBIT) 
El EBIT es la utilidad antes de intereses e impuestos, conocido también como utilidad 
operacional o como los ingresos netos generados por el core business de la compañía. El 
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EBIT se obtiene del Estado de Resultados y es considerado una de las principales 
medidas de los beneficios económicos generados por la empresa. Según Cornejo y Diaz 
(s.f) en su investigación Medidas de Ganancia el EBIT prescinde de los aspectos 
financieros y tributarios, pero no de los gastos contables que no toman en cuenta los 
pagos en efectivo como la depreciación y amortización. 
2.1.3.2. Capital expenditure (CAPEX) 
Los gastos de capital, comúnmente conocidos como CAPEX, son fondos utilizados por 
una empresa para adquirir, actualizar y mantener activos físicos como propiedades, 
edificios, una planta industrial, tecnología o equipo. El CAPEX se utiliza a menudo para 
emprender nuevos proyectos o inversiones de la empresa, en otras palabras, es cualquier 
tipo de gasto que una empresa capitaliza o muestra en su balance general como una 
inversión, en lugar de mostrarlo en su estado de resultados como un gasto.  
Como menciona Martínez Gonzales (s.f) en su curso Modelamiento Financiero el 
CAPEX es un indicador del ciclo de vida, considerado de los más claves de los balances 
financieros, no obstante, para calcularlo de manera adecuada es necesario evitar 
subestimar la inversión proyectada en propiedad, planta y equipo, el CAPEX es uno de 
los rubros menos precisos en una valuación por descuentos de flujos de caja. 
2.1.3.3. Depreciación y amortización 
“La diferencia entre amortización y depreciación reside en el tratamiento contable o 
económico que considera el paso del tiempo y sus efectos en los bienes o activos con los 
que se cuenta en propiedad”. (Economipedia, 2020) 
La principal diferencia entre ambos términos es que la depreciación se centra 
exclusivamente en los activos fijos y la amortización se enfoca en los bienes intangibles 
y diferidos. En tal sentido, la depreciación es la disminución del valor que sufren los 
bienes del activo fijo tangible por el uso y el trascurso del tiempo y la amortización es la 





2.1.3.4. Working Capital 
“El capital de trabajo, es la diferencia entre los activos corrientes de una empresa 
(efectivo, cuentas por cobrar, inventarios de materias primas y productos terminados), y 
los pasivos corrientes (cuentas por pagar, deudas a corto plazo)” (Investopedia 2020)  
Es importante mencionar que una gestión eficiente del capital de trabajo implica 
garantizar el acceso a los fondos necesarios para llevar acabo la actividad empresarial y, 
al mismo tiempo, asegurar que los activos de la compañía se encuentran invertidos de la 
forma más productiva posible 
2.1.3.5. Tasa de Crecimiento a Perpetuidad 
La tasa de crecimiento a perpetuidad (g), juega un rol importante en el proceso de 
valoración de toda compañía. La misma, interviene directamente en el cálculo del Valor 
Residual, y constituye una variable importante.  
Existen diferentes argumentaciones para llegar al valor de “g”, que van desde 
considerarla equivalente al importe de la inflación estimada, pasando por estimar el 
crecimiento histórico del PIB del país en largos períodos de tiempo, hasta calcular como 
el crecimiento del consumo a largo plazo para los productos del sector en que opera la 
empresa que queremos valuar. En tal sentido, se trata de ser razonable y utilizar el sentido 
común.  
Por lo general, en la práctica, se suelen utilizar tasas de crecimiento “g” que oscilan entre 
el 1% a 4%, las cuales a simple vista pueden parecer crecimientos pequeños, sin 
embargo, hay que tener en cuenta que estamos hablando de “perpetuidad” y conviene 
ser muy prudentes.  
2.1.4. Tasas de Descuento  
2.1.4.1. Costo del Capital  
El modelo CAPM es frecuentemente utilizado para determinar la tasa de rendimiento 
esperada por un inversionista, como lo menciona William Sharpe (1964) en su teoría de 
precio de los activos, este modelo basa sus cálculos en la sensibilidad del activo al riesgo 
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sistemático o de mercado, representado por una Beta, así como la rentabilidad esperada 
de un activo libre de riesgo. 
Según Jonathan Berk (2008) en su libro Finanzas Corporativas, afirma que el modelo 
mencionado cumple con 3 principios básicos como: 
 Inversionistas pueden comprar o vender a los precios del mercado y obtener una 
rentabilidad mínima de tasa libre de riesgo. 
 Inversionistas buscan carteras o activos que ofrezcan la mayor rentabilidad 
posible con una volatilidad mínima. 
 Inversionistas tienen expectativas homogéneas sobre las volatilidades, 
correlaciones y rendimientos esperados de los valores. 
Asimismo, el modelo CAPM se resume en la siguiente ecuación: 
𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑅𝑓 + 𝛽 ∗ (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑅𝑃 
Donde: 
 Rf: Tasa libre de Riesgo  
 Rm: Rentabilidad del Mercado  
 Rp: Riesgo país  




La beta es uno de los principales indicadores que se utilizan para estimar la volatilidad 
del precio de una acción en relación al mercado, compara oscilaciones que haya podido 
registrar un valor bursátil, habitualmente se relaciona la acción con el índice al que 
pertenece, en el caso de UNACEM seria con el índice Selectivo de la Bolsa de Valores 
de Lima. 
Cabe resaltar que la beta nos ayuda conocer el riesgo de cada acción y nos permite tomar 
decisiones de inversión, sin embargo, una beta alto o bajo podrá ser factible o no 
dependiendo del perfil del inversionista ya que es él quien tomara la decisión final. 
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2.1.4.1.2. Tasa libre de riesgo (Rf) 
 
La tasa libre de riesgo como su nombre lo dice es aquella tasa que tenemos la certeza 
que vamos a percibir, usualmente atribuida a bonos del tesoro americano porque no 
existe ninguna probabilidad de que el gobierno estadounidense no pague los intereses de 
sus bonos, la mayoría de analistas considera como tasa libre de riesgo a los bonos del 
tesoro a diez años porque cuando se realiza una valorización no solo se proyecta el futuro 
cercano sino también la perpetuidad de la empresa analizada, por lo que en promedio el 
bono del tesoro a diez años es equivalente a las proyecciones realizadas, además de que 
están indexadas de inflación. 
2.1.4.1.3. Rentabilidad de Mercado (Rm) 
Es la tasa de rentabilidad esperada del mercado en que cotiza el activo, en otras palabras, 
representa el retorno promedio esperado de los activos de riesgo disponibles en el 
mercado; normalmente se mide por la rentabilidad promedio del mercado accionario. 
Asimismo, Damodaran (2012), en su libro Investment Valuation afirma que la prima de 
riesgo es la prima exigida por los inversores por invertir en la cartera del mercado, que 
incluye todos los activos de riesgo del mercado, en lugar de invertir en un activo sin 
riesgo. 
2.1.4.1.4. Riesgo País 
Nagy (1979) define “riesgo país” como la exposición a dificultades de repago en una 
operación de endeudamiento con acreedores extranjeros o con deuda emitida fuera del 
país de origen. El “riesgo país” califica a todos los deudores del país, sean éstos públicos 
o privados. 
Según el Glosario de Términos Económicos del BCRP (2011); el “riesgo país” es la 
medida de la probabilidad de que un país incumpla con las obligaciones financieras 
correspondientes a su deuda externa. El término asociado a “Riesgo País” es el de 
“Riesgo Soberano”, que hace referencia a calificaciones crediticias que Agencias 
Internaciones Calificadoras de Riesgo elaboran con respecto a las deudas públicas de los 
países. Es importante resaltar que cuanto más crece el nivel del “riesgo país”, mayor es 
la probabilidad de que el país ingrese en cesación de pagos o “default”.  
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En tal sentido, la incapacidad de pago puede originarse por diversas causas como:  
 Caída de la disponibilidad de divisas 
 Inestabilidad política  
 Inestabilidad social 
 Declaración de moratoria 
 Desconocimiento de deuda 
 Renegociación unilateral de los pagos, etc. 
 
2.1.4.2. Costo de la Deuda  
Se define como “el costo que a la empresa le implica poseer activos, que como cifra es 
el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que la empresa utiliza para 
financiar sus activos” (García, 2003). Desde el punto de vista macroeconómico, es un 
elemento fundamental que influye directamente en las decisiones de inversión en capital 
físico productivo (Botero, Ramírez y Palacio, 2007). 






 𝐾𝑑 : Costo de la Deuda  
 n: Periodo Actual 
 n-1: Periodo Anterior 
 
2.1.4.3. Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) 
Según Gestión (2016), el WACC es el costo de las fuentes de capital que se utilizaron 
en financiar los activos estructurales de la empresa. Entendiéndose estas fuentes como 
deuda y patrimonio. Por lo anterior, es fácil de comprender que la generación de valor 
de la firma está ligada al WACC, pues, la riqueza del accionista, se incrementa si la 
rentabilidad que arroja esta es superior a lo que costaron los recursos que se utilizaron 
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para financiarla, es decir, si es mayor que el WACC. En otras palabras, esta es la valla 
de rentabilidad que la firma debe superar para crear valor para los accionistas.  
Asimismo, Investopedia (2019) menciona que es el cálculo del costo de capital de una 
empresa en el que cada categoría de capital se pondera proporcionalmente. Todas las 
fuentes de capital, incluidas las acciones preferentes, ordinarias, los bonos y cualquier 
otra deuda a largo plazo, se consideran en el cálculo del WACC. Esta tasa se incrementa 
a medida que aumenta la beta y la tasa de rendimiento sobre el capital porque un aumento 
en el WACC revela una disminución en la valoración y un aumento en el riesgo 
Como lo menciona Jonathan Berk (2008), el costo promedio ponderado de capital 
también conocido como WACC es simplemente el costo de las fuentes de capital, que 
se utilizaron para financiar los activos estructurales de corto o largo plazo. Tomando en 
cuenta lo anterior podríamos concluir que el WACC está estrechamente ligado a la 
generación de valor de la compañía. 
El WACC se puede resumir en la siguiente ecuación: 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝑘𝑑(1 − 𝑡)
𝐷
𝐷 + 𝐸





 𝐾𝑑 : Costo de la Deuda  
 𝐾𝑒 : Costo del Capital   
 t: Tasa Impositiva 
 D: Deuda Financiera 
 E: Fondos Propios 
Según Sanz-Ramos (2014), podemos desglosar la formula anterior en dos partes 
importantes: Costo de recursos propios (Ke) y por otra parte el Coste efectivo de deuda 
(Kd) cuya suma conforma la estructura de financiamiento de la empresa. 
 El Kd se compone del coste del conjunto de préstamos obtenidos por la empresa, 
incluyendo los intereses pagados por bonos emitidos. No obstante, al ser deuda 
es posible deducirla de impuestos es por eso que va acompañado del factor (1-t), 
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donde t es la tasa impositiva efectiva de la compañía. En el caso de Perú, se aplica 
la tasa impositiva del 29.5%. 
 En cuanto al Ke, el modelo más adecuado para hallarlo es el modelo Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) como se explicó previamente, este modelo nos 
permite conseguir la rentabilidad generada por los recursos propios de la empresa 
o patrimonio. 
 
2.1.5. Otras Definiciones 
Se tendrán en cuenta las siguientes definiciones, debido a que se aplican en la 
investigación y son de suma importancia para entender la Valorización de la Empresa. 
 Actividad económica: Para la economía y las finanzas, una actividad es cualquier 
proceso que ocurre de manera organizada con el fin último de generar productos, 
o también bienes y servicios, que en un contexto dado contribuirán al progreso 
económico de un grupo, sociedad o nación. (Investopedia, 2020) 
 Finanzas Corporativas: Para iniciar una empresa, se realiza una inversión en 
varios activos tales como inventarios, maquinaria, tierra y mano de obra. La 
cantidad de efectivo que invierte en los activos debe corresponder a una cantidad 
igual en efectivo derivada del financiamiento. Cuando empiece a vender la 
empresa generará efectivo. Ésta es la base de la creación del valor. El propósito 
de la empresa es crear un valor para el accionista o propietario, que se refleja en 
el marco del modelo simple de balance general de la empresa. (Damodaran,2012) 
 Estados Financieros: Se definen como el registro formal de las actividades 
financieras de una empresa, persona o entidad. En el caso de una empresa, son 
toda la información financiera pertinente, presentada de una manera estructurada. 
Por lo general incluyen cuatro estados financieros básicos, acompañados de una 
explicación y análisis. (CFA, 2020) 
 Estado de Situación: También se conoce como balance contable o balance 
general, el mismo, es una fotografía de la empresa en un momento determinado, 
donde se resume lo que posee (activos), lo que adeuda (pasivos) y la diferencia 
entre los dos conceptos (capital de la empresa). Es decir, nos mostrará lo que la 
empresa tiene y las formas de financiamiento. (Economipedia, 2016) 
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 Estado de Resultados: Se le conoce como cuenta de Ganancias y Pérdidas, el 
mismo es considera las operaciones que realizó la empresa desde un “antes” hasta 
un “después”, donde se puede medir el desempeño de un negocio durante un 
momento determinado. (MEF, s.f.) 
 Estado de Flujos de Efectivo: Este estado especifica la fuentes y usos del efectivo 
de la empresa procedente de actividades operativas, de inversión y de 
financiación, durante un período. (Damodaran,2012) 
 Flujo de Caja: Indicador que permite a la empresa determinar el alcance del objeto 
básico financiero. (Damodaran,2012) 
 Flujo De Caja Descontado: Método para calcular la capacidad de la empresa de 
generar riqueza en el futuro, trasladando esos flujos a valor presente, descontando 
una tasa equivalente al costo de capital y restando los pasivos o descontado el 
flujo de caja de los dueños con su costo de oportunidad. (Damodaran,2012) 
 Capitalización de mercado: Es la medida de una empresa igual al producto del 
precio por acción en un momento determinado y el número de acciones en 
circulación de una empresa de capital abierto, este indicador muestra el 
patrimonio disponible para la compra y venta activa en la bolsa. (CFA, 2020) 
 Valor Presente Neto (VPN): El Valor presente neto es uno de los métodos básicos 
que toma en cuenta la importancia de los flujos de efectivo en función del tiempo. 
Consiste en encontrar la diferencia entre el valor actualizado de los flujos de 
beneficio y el valor, también actualizado, de las inversiones y otros egresos de 
efectivo. (Investopedia, 2020) 
 Storytelling es la técnica para contar historias que trasladen los valores de una 
compañía, marca o producto y conecten con sus objetivos, este es un recurso cada 
vez mejor utilizado por las marcas para poder llegar al público y transmitirles lo 
que significa su producto. Para poder llevar a cabo un storytelling adecuado, debe 
cumplirse con la identificación de un objetivo, encontrar la esencia de la empresa 
analizada, encontrar un target Price o target estimation, una trama basada en 
correctos argumentos que le den peso a la estimación, tipología correcta, 
relevancia, sencillez y finalmente, medición de lo estimado, a través de 
indicadores concretos que verifiquen el cumplimiento de los objetivos. Aquí 
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radica la importancia de realizar un muy buen análisis macroeconómico, de 
mercado y financiero, ya que son en esencia la fuente de donde se nutre nuestra 
valuación. (Aswath Damodaran, 2014) 
 
2.2. Antecedentes Investigativos 
De acuerdo con las investigaciones existentes, se revisaron los aportes de diferentes libros, 
revistas indexadas y tesis de valuación a empresas, los cuales consideramos importantes ya 
que complementan nuestro marco teórico, permiten un mayor entendimiento del tema y 
genera discusión acerca de los distintos métodos e indicadores para valorar una empresa del 
sector construcción, de esa forma, se pueden definir los métodos y variables más 
convenientes para la valuación de la empresa Unión Andina de Cementos.  
 En el libro de “Finanzas Corporativas” de Jonathan Berk (2008), se presenta 
conceptos, técnicas y herramientas esenciales para la valuación de activos, elabora 
modelos como el CAPM, cálculos de beta, de igual manera, presenta paso a paso a 
través de casos prácticos la valuación por flujo de caja descontados, y análisis de 
sensibilidad de tasas de descuento. Es importante mencionar, que presenta una 
introducción a los estados financieros que nos sirve como base para el posterior 
análisis y proyección de los mismos. 
 El libro “Analysis of Equity Investments: Valuation” de Stowe, J. & Robinson, T. 
(2002) tiene el propósito de comunicar un proceso práctico de valoración de capital, 
a través de conceptos contables y financieros. No obstante, dentro del libro se 
encuentra una colección de modelos de valoración a través de casos prácticos que nos 
permiten conocer cuál sería el más adecuado dependiendo el tipo de empresa que 
deseamos valorizar 
 El Informe de clasificación de riesgo de Unión Andina de Cementos S.A.A elaborado 
por Class & Asociados S.A. (2020) presenta el desempeño de la empresa a través de 
la interpretación de la evolución de los indicadores financieros, además de otorgar 
una descripción resumida del negocio y estrategias de la empresa. Asimismo, 
desarrolla el análisis de la empresa en el último año de operación. 
 En el caso de estudio de Chang, G. (2020) se realizó una valorización de Cementos 
Pacasmayo y sus subsidiarias al cierre del 2020, basado en sus fundamentos, y 
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enfocado en los flujos de caja descontados desde la perspectiva de que el flujo de caja 
libre de la compañía al final de un periodo que corresponde al pago de los accionistas 
y de la deuda es igual a la variación de efectivo y equivalente de efectivo de año a 
año, metodología que persigue la lógica detrás de la fórmula de FCFF mencionada 
anteriormente en el marco teórico. Nosotros nos apoyamos en esta metodología, 
debido al orden que presenta, el cual facilita el análisis y proyecciones de los estados 
financieros y del flujo de caja. 
 Según Pablo Fernández (2010) en su artículo de investigación sobre los “Métodos 
para la Valoración de Empresas”, llega a la conclusión que el único método 
conceptualmente correcto con expectativas de continuidad son los basados en el 
descuento de flujos de caja. Los otros métodos utilizados como múltiplos y 
descuentos de dividendos son conceptualmente incorrectos, sin embargo, 
frecuentemente utilizados. Asimismo, resalta que el uso del WACC (costo promedio 
ponderado de capital) es fundamental para descontar los flujos de caja totales ya que 
considera la deuda y acciones, obteniendo directamente el valor total de la empresa. 
Estas afirmaciones podrían causar discusión entre diversos autores, por ejemplo, con 
la investigación de Barrios (2013), la cual analiza distintos métodos de valuación y 
evalúa sus ventajas y desventajas. Dicho autor llegó a la conclusión que se utiliza con 
mayor interés los métodos basados en múltiplos de compañías comparables por estar 
relacionados con su rendimiento y expectativas de crecimiento comparadas a la de 
sus pares, en donde, la valuación de empresas depende más de los conocimientos 
técnicos y la experiencia del analista para poder aproximarse a un rango donde se 
encuentra el valor del negocio. Sin embargo, ambos coinciden en que la tasa adecuada 
para descontar un flujo de efectivo es el WACC, ya que es una tasa que está ajustada 
a los riesgos totales que corresponden al flujo de caja. 
 En el trabajo de Noristz Flores & Sarmiento Matamoros (2015), los cuales, estudiaron 
el valor de la empresa realizando proyecciones de 10 años a los estados financieros. 
Utilizaron los principales métodos basados en el Balance, el método de perpetuidad, 
de flujos de fondos descontados y el descuento de los flujos de caja. El método 
elegido por los autores fue el descuento de los flujos de caja, basándose en la 
proyección para cada periodo de cada una de las líneas financieras relacionadas a la 
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generación de los flujos futuros, llegando a la conclusión que el método adecuado 
para valorizar es el de “Flujo de caja descontado” porque permitió identificar la 
capacidad que tiene la empresa para generar ingresos. 
 Blanco Pascual (2013), analizó el valor intrínseco y cómo el entorno de la crisis 
económica afecta a la forma en que los mercados perciben a una de las empresas más 
fuertes de España, donde compararon 3 métodos, el flujo de caja, descuento de 
dividendos, y el método de múltiplos comparables, aun habiendo utilizado estos 3 
métodos y llegaron a la misma conclusión de los resultados obtenidos por el flujo de 
caja descontado y del descuento de dividendos son más importantes. Según el autor, 
el método de múltiplos no es el adecuado para valorar esta empresa, ya que, dentro 
del grupo de empresas comparables, existen aquellas que desarrollan a la par líneas 
de negocio que no están relacionadas, y éstas disminuyen el grado de comparabilidad. 
 En la investigación de Acevedo, M.; Ortega, E.; Villegas, P. (2017), quienes 
realizaron la Valorización de la empresa UNACEM, utilizaron la metodología de 
flujos de caja descontados, que permitió definir el valor de mercado estimado para 
los activos y el patrimonio de Unacem a nivel individual. Asimismo, se trabajó con 
la metodología de dividendos descontados para determinar el aporte de las 
subsidiarias al valor de mercado del patrimonio de Unacem. 
 El estudio de Bardales, R.; Castañeda, H.; Zarria, P. y Aquije, J. (2015), tuvo el 
propósito de estimar el valor de la empresa UNACEM, para ello, la metodología 
utilizada por los autores fue de flujos de caja descontados basándose en información 
macroeconómica, información histórica e información de producción de UNACEM 
para valorizar las acciones, considerando que la compañía mantendrá la misma 
capacidad de producción. Los autores se basan también en aplicar un análisis externo 
(de la industria) y un análisis interno de la empresa (financiero) 
 Lizarzaburu, E.; Noriega, L.; Alegre, M.; Gaspar C.; Ostos J. (2019), en su artículo 
de investigación sobre la evaluación económica de la empresa Cementos Pacasmayo, 
explican la metodología de valuación de manera práctica, en donde, se planteó un 
modelo flujo de caja descontado a 10 años que se trajo a valor presente con una tasa 
de descuento (WACC) compuesta por el costo de deuda y el costo de capital de la 
empresa mencionada. Para ello, recomiendan al analista realizar una valuación 
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económica, la cual consta de los estudios económicos del país, sector y empresa, los 
cuales, permiten al valuador ejercer ciertos parámetros o supuestos para la 
elaboración de un modelo que aproxime el valor de la empresa en el valor presente. 
 En la investigación de Ruiz De Castilla, J. (2018) se realizó una valorización a 
Cementos Pacasmayo y sus subsidiarias al cierre del 2017, basado en sus 
fundamentos, donde el valor intrínseco calculado está en función de la magnitud de 
los flujos de caja esperados sobre la vida de la compañía y de la incertidumbre de 
recibir dichos flujos. Por ello, se aplicó el método de Flujo de Caja Descontado, el 
cual es comúnmente utilizada para valorizar a empresas con expectativas de 
continuidad. 
Al recopilar los análisis, trabajos de investigación, tesis y libros sobre los distintos modelos 
de valuación de empresas, podemos recopilar supuestos y conclusiones de gran utilidad para 
la presente investigación. En primer lugar, todas las investigaciones coincidieron en que el 
método del Descuento de Flujos de Caja (DCF) es muy útil al valorizar una empresa 
cementera, debido a que refleja realmente el desempeño, gestión y potencial de crecimiento 
de la compañía. Por ello, optamos por utilizar el método recomendado de “Flujos de Caja 
Descontados” para valorizar a UNACEM SAA. Además, las tasas de descuento y 
crecimiento en los modelos brindan un soporte para los valores referentes que pueden ser 
usados para la presente valuación.  
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CAPITULO II: DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Según los conceptos explicados en el capítulo anterior, la metodología empleada que ha 
permitido el logro de la presente investigación, es el desarrollo de la metodología de 
valuación de flujos de caja descontados.  
Para desarrollar el flujo de caja y posteriormente hallar el precio técnico de la acción, se 
realizó el siguiente proceso: 
3. METODOLOGÍA DE INVESTIGACIÓN  
El diseño metodológico consiste en la recolección de información secundaria tales como 
estados financieros, antecedentes históricos, informes de clasificadoras de riesgo, memorias 
anuales, reportes de inflación, entre otros. De esa forma, poder estandarizar y analizar la 
información para determinar el precio de la acción de UNACEM en el año 2020 en base a la 
valorización previa de la empresa. 
Con el fin de cumplir con los objetivos de la presente tesis, se realizó la investigación 
adecuada a través de diversas fuentes secundarias tales como páginas web y la plataforma 
financiera Thomson Reuters Eikon, utilizando como instrumentos computadoras e internet. 
Asimismo, la recopilación y manejo de información se realizó a través del programa 
Microsoft Excel. 
Es importante resaltar que el presente estudio sobre la valuación de la empresa Unión Andina 
de Cementos SAA. para determinar el precio técnico de la acción al final del año 2020 se 
realizó en base a los años 2014 a 2025, debido a que se requirió proyectar los estados 
financieros y flujos de caja hasta ese año para poder determinar con mayor precisión el precio 
técnico de la acción. Para el ámbito espacial, se consideró mayormente el mercado peruano, 
sin excluir mercados internacionales con los cuales UNACEM tiene negocios a través de sus 
subsidiarias. 
Primeramente, como se explica en el libro Equity Asset Valuation, CFA (2015) en el proceso 
de valoración es necesario iniciar con la comprensión del negocio al que se dedica la empresa 
a valorar pues, proporciona una base para pronosticar su desempeño, para ello, realizamos 
una descripción general de la empresa UNACEM, indagando sobre la industria en la que 
32 
 
opera, competidores, actividades a las que se dedica, mercado objetivo, estructura y estrategia 
de la empresa, antecedentes históricos, países en los que opera, distribución de ingresos, 
utilidad y patrimonio de las subsidiarias, composición de accionistas, miembros del 
directorio y plana gerencial, medidas adoptadas por la firma para enfrentar la pandemia, entre 
otros. La información fue obtenida de la página oficial de UNACEM,  plataforma Thomson 
Reuters Eikon y Clasificadoras de Riesgo como Class & Asociados y Apoyo Consultoría. 
Cabe señalar que también se definieron conceptos relevantes para la investigación, asimismo, 
se describió el método de valoración y los respectivos indicadores para la determinación del 
precio técnico de la acción de UNACEM. Además, se efectuó una revisión de investigaciones 
y análisis de interés relacionados al tema para lograr una visión más amplia acerca de los 
métodos apropiados para valorar a una cementera, los cuales se evidencian en el Marco 
Teórico. 
Continuando con el proceso de valorización que recomienda el CFA Institute (2015), el 
segundo paso es pronosticar el desempeño de la empresa, el cual se puede realizar desde dos 
perspectivas: Top- Down que evalúa el entorno económico en el que opera la empresa y 
Bottom - Up que evalúa las características operativas y financieras propias de la empresa. En 
la presente investigación nos apoyamos del enfoque Top-Down, que pasa del pronóstico 
macroeconómico nacional al pronóstico de la industria y por último de la empresa, los cuales 
se describirán a continuación: 
Con respecto al contexto macroeconómico, nos enfocamos en el Perú debido a que es el país 
donde se encuentra la matriz de UNACEM y donde se generan más del 70% de ingresos de 
la compañía, por lo que se expuso un análisis que abarcó el crecimiento y proyecciones 
oficiales del PBI del Perú por sectores y por tipo de gasto, así como el impacto que tendría 
la crisis sanitaria generada por el Covid-19 en las principales actividades económicas del 
país. El material fue obtenido del Marco Macroeconómico Multianual 2021-2024 publicado 
por el MEF y del Reporte de Inflación a Septiembre del 2020 publicado por el BCRP. 
La finalidad de este análisis, radica en reconocer las variables macroeconómicas más 
correlacionadas con el rendimiento de UNACEM para posteriormente, proyectar los ingresos 
a través de un enfoque de crecimiento relativo al crecimiento del PBI como lo menciona el 
libro Equity Asset Valuation, CFA Institute (2015).  
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Luego, analizamos la industria donde opera UNACEM con el fin de reconocer si es un 
mercado eficiente y potencial en el cual invertir, analizando sus patrones y su crecimiento 
estimado. El material fue obtenido de la página oficial del MEF, BCRP, INEI, ASOCEM, 
MINEM, Proinversión y Ositran. 
Para finalizar con el análisis Top-Down, se desarrolla el análisis cuantitativo de la empresa, 
el cual abarca tres partes. La primera parte, comprende una revisión de los estados financieros 
históricos del periodo 2014 al 2019 de la empresa: Estado de resultados y balance general. 
En la segunda parte, se analizan los ratios financieros, donde se comparó el desempeño de la 
empresa con otras cementeras y en la tercera parte se realizó la proyección de los estados 
financieros de la empresa: Estado de resultados, balance general y flujo de efectivo, en base 
a diversos supuestos determinados con la información recolectada anteriormente, los cuales 
se explicarán más adelante. El material fue obtenido de la página web de la SMV. 
Continuando con la secuencia del proceso de valorización que recomienda el CFA Institute 
(2015), el tercer paso hace referencia a la selección del modelo de valoración adecuado 
dependiendo de las características de la empresa y el contexto de la valoración. Este libro 
menciona que, los dos tipos generales de valoración son los modelos absolutos (que 
especifica el valor intrínseco de un activo) y los relativos (que estima el valor de un activo 
en relación con el de otro activo), ambos modelos se utilizan para producir una estimación 
del valor que se puede comparar con el precio de mercado del activo. Asimismo, el tipo más 
importante de modelos de valoración de acciones absolutas son los modelos de valor presente 
que en teoría financiera, se consideran el enfoque fundamental para la valoración de las 
acciones. La lógica de tales modelos es que el valor de un activo para un inversor debe estar 
relacionado con los rendimientos que el inversor espera recibir de la tenencia de ese activo.  
Analizando los antecedentes presentados en el capítulo I, gran parte de las investigaciones 
coinciden que el método del Descuento de Flujos de Caja (DCF) es muy útil al valorar a una 
empresa cementera, debido a que refleja realmente el desempeño, gestión y potencial de 
crecimiento de la compañía. Por ello, al tener toda la información requerida, optamos por 




Para comprender el modelo de flujos de caja descontados aplicado en esta investigación, nos 
basamos en la metodología que realiza Giancarlo Chang (MBA IE Business School, Ms 
Finanzas UP, Gerente de Estrategia y Finanzas ACM - Agribusiness Consulting & 
Management y CEO de la consultora Insider Partners) en sus valuaciones de compañías como 
Pacasmayo, Backus, BBVA, Minsur, Greenfield Agrícola, Walmart, entre otras, donde 
indica que el flujo de efectivo libre no es más que la variación de caja de un periodo a otro y 
sumado a las definiciones de flujo de efectivo libre que menciona el CFA Institute (2015) 
donde afirman que es el flujo de efectivo disponible  para los proveedores de capital de la 
empresa (tenedores de deuda y accionistas) después de integrar las actividades de operación 
con sus actividades de inversión y financiación. Por lo que, podemos concluir que, los flujos 
proyectados que serán descontados al costo de capital promedio ponderado (WACC) de 
UNACEM son las variaciones de caja de los periodos proyectados más los dividendos que 
como se menciona en el libro Equity Asset Valuation (2015) son los flujos de efectivo 
realmente pagados a los accionistas y de esa manera obtener como resultado el valor de la 
empresa para finalmente calcular el precio técnico de su acción. Dicho procedimiento será 
explicado detalladamente más adelante. 
Para finalizar, el último paso del proceso de valorización que recomienda el CFA Institute 
(2015), es aplicar los resultados analíticos en forma de conclusiones y recomendaciones, en 
tal sentido, se puede evidenciar en la primera conclusión que responde a nuestra hipótesis 
que, después de analizar y ejecutar el modelo de flujo de caja descontados de la empresa 
Unión Andina de Cementos SAA, podemos calcular el valor empresarial de la empresa de S/ 
8,397 millones para fijar el precio apropiado de las acciones en el periodo 2020, obteniendo 
un precio técnico a 12 meses de S/ 2.41, las siguientes conclusiones presentadas responden a 
los objetivos planteados en la investigación. Asimismo, proporcionamos recomendaciones 
donde proponemos considerar la presente tesis como una oportunidad de inversión, debido a 
que, el precio de la acción UNACEMC1 bajo el método de flujos de caja descontados es de 
S/ 2.41 lo que representaría un Upside de 56.4% con respecto a la cotización de la acción al 
07/12/2020 de S/1.54. 
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3.1. Proyección de los Estados Financieros  
A continuación, detallaremos las proyecciones de los Estados Financieros y supuestos 
empleados en la investigación en base al modelo utilizado por Giancarlo Chang en el 
Programa de Valorización de Empresas con casos prácticos de compañías a través de la 
metodología de Flujos de Caja Descontados (Insider Partners, 2020). 
Asimismo, para proyectar los estados financieros de la empresa se estandarizaron los estados 
anuales auditados y trimestrales acumulados de UNACEM de la situación financiera y estado 
de resultados desde 2014 hasta el tercer trimestre de 2020, obtenidos de la página de la SMV. 
3.1.1. Estado de Resultados 
Al no contar con información privada de la compañía, realizamos un análisis vertical del 
estado de Resultados de UNACEM para conocer la participación de cada cuenta con 
respecto a los ingresos. De igual manera, UNACEM facilitó algunas medidas a tomar 
por la pandemia y la suspensión de actividades en el Perú, lo que nos permitió realizar 
ajustes situacionales en la proyección de determinadas cuentas. 
3.1.1.1. Ventas 
Como se menciona en el libro Equity Asset Valuation (2015) existen dos enfoques para 
proyectar los ingresos: un enfoque de crecimiento relativo al crecimiento del PIB y un 
enfoque de crecimiento del mercado y de la cuota de mercado. Para la presente 
investigación, se consideró el enfoque del crecimiento relativo al crecimiento del PBI, sin 
embargo, como lo desarrolla Insider Partners, seleccionamos dos principales drivers en 
lugar del PBI Nacional para la proyección, los cuales son:  
 PBI por Sector: Se consideró el crecimiento del PBI Construcción  
 PBI por tipo de gasto: Se consideró el crecimiento de la Inversión Privada 
Ambos drivers fueron obtenidos de las proyecciones del Marco Macroeconómico 
Multianual 2021-2024 por el Ministerio de Economía y Finanzas. Asimismo, dichos 




Con respecto al cálculo del crecimiento de las ventas al 2020, este fue obtenido a través 
del promedio geométrico del crecimiento esperado del PBI Construcción (-23.2%), la 
Inversión Privada (-34.2%) y el crecimiento de las ventas de UNACEM acumulado al 
tercer trimestre de 2020 (-30.2%), este último con la finalidad de incorporar el impacto 
que tuvo la pandemia en los ingresos acumulados hasta esa fecha. Para los periodos 2021- 
2024, se realizó el promedio geométrico de los crecimientos proyectados por el MEF del 
PBI Construcción e Inversión privada para esos años.  
Finalmente, para el 2025, como no contamos con proyecciones oficiales del MEF para el 
crecimiento del PBI Construcción e Inversión Privada mencionados, recurriremos al 
promedio geométrico del crecimiento de ventas de los años 2014 – 2019, que es del 5.8%,  
en cual continúa la tendencia presentada en los dos años anteriores. 
Con respecto a la participación del total de ventas por tipo de producto como cemento, 
concreto y energía representan en promedio el 59.78%, 34.79% y 5.44% de las ventas 
respectivamente, este promedio se mantendrá constante en el horizonte de proyección. 
3.1.1.2. Gastos Administrativos 
Para proyectar esta cuenta realizamos un promedio geométrico (-8.1%) de su 
participación con respecto a las ventas de los años 2014 - 2019, el cual se mantendrá 
constante en el horizonte de proyección a excepción del año 2020 y 2021. Para el 2020 
realizamos un ajuste situacional reduciendo la participación de la cuenta a 3.7% 
considerando las medidas adoptadas por la empresa en la pandemia donde redujo salarios, 
suspendió bonos, entre otros. Para el 2021, suponemos que la compañía incurriría en 
mayores gastos administrativos en respuesta a su recuperación debido al reinicio de 
actividades incrementando su participación con respecto a las ventas a -10.1%. 
3.1.1.3. Ganancias cambiarias netas 
Para proyectar las ganancias cambiarias netas se realizó un promedio geométrico (0.51%) 
de su participación con respecto a las ventas de los años 2014 - 2019, el cual se mantendrá 
constante en el horizonte de proyección a excepción del año 2020,  donde la participación 
de esta cuenta con respecto a las ventas sería igual a la participación acumulada hasta el 
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tercer trimestre del 2020 de -3.45% debido a que incluye las posibles pérdidas de la 
compañía por la pandemia. 
3.1.1.4. Gastos Financieros 
Para proyectar los gastos financieros se realizó un promedio geométrico (-7.68%) de su 
participación con respecto a las ventas de los años 2014 - 2019, el cual se mantendrá 
constante en el horizonte de proyección a excepción del año 2020, donde la participación 
de esta cuenta con respecto a las ventas sería igual a la participación acumulada hasta el 
tercer trimestre del 2020 de -8.21% debido a que incluye la deuda a corto plazo en la que 
incurrió UNACEM por la pandemia. 
El resto de cuentas del Estado de Resultados mantendrán su participación histórica 
promedio con respecto al total de ventas a lo largo del horizonte de proyección debido a 
que no contamos con información directa de los movimientos de la compañía, por lo que, 
es complicado realizar ajustes situacionales correspondientes. 
3.1.2. Estado de la Situación Financiera  
Continuando con la metodología de proyección de estados financieros que utiliza 
Giancarlo Chang para valorizar a una compañía a través del método de flujos de caja 
descontados, realizamos la proyección del Balance General a través de un análisis 
vertical, con el fin de mantener las participaciones promedio en la mayoría de cuentas 
de las cuales no contamos con información detallada. 
3.1.2.1. Capital de Trabajo 
El primer paso para proyectar el Balance General, es calcular las variaciones del Capital 
de Trabajo, para ello es necesario proyectar los días de cuentas por cobrar, rotación de 
inventarios y los días de cuentas por pagar donde mantendrán su promedio geométrico 
histórico de 34, 104 y 59 días respectivamente a lo largo del horizonte de proyección, sin 
embargo, para el año 2020, debido a las medidas adoptadas por UNACEM para enfrentar 
la pandemia, realizamos un ajuste donde decidimos recortar los días de rotación de 
inventarios un 30% a 60 días porque la compañía recortó la producción y aceleró el 
despacho de inventarios; en cuanto a los días de cuentas por cobrar y cuentas por pagar 
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se incrementarán a 70 y 90 días respectivamente, debido a que la suspensión de 
actividades perjudicó no solo a la rentabilidad de UNACEM sino también a sus clientes, 
distribuidores y proveedores, por lo que es lógico que se presenten demoras en el pago de 
obligaciones. 
Con los días de cuentas por cobrar, de pagar y de rotación de inventarios, así como las 
ventas y los costos por ventas proyectados del Estado de Resultados, podemos estimar las 
cuentas por cobrar, cuentas por pagar y los inventarios aplicando las siguientes fórmulas: 
 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 = (𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑡𝑎𝑠. 𝑥 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 ∗ 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠)/360 
 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑥 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑟 = (𝐷í𝑎𝑠 𝑑𝑒 𝐶𝑡𝑎𝑠. 𝑥 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑟 ∗ 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠)/360 
 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 = (𝐷í𝑎𝑠 𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐. 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 ∗ 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠)/360 
El siguiente paso es proyectar las cuentas de otros Activos a corto plazo y Otros Pasivos 
a corto plazo, las cuales, serán calculadas a través de un promedio aritmético de las 
cuentas de los últimos 6 años, este procedimiento será aplicado desde el año 2020 hasta 
el 2025. 
A continuación, calculamos las variaciones de los años proyectados de las cuentas por 
cobrar, por pagar, inventarios, otros activos a corto plazo y otros pasivos a largo plazo a 
través de las siguientes fórmulas: 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 = 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝐴ñ𝑜 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑡𝑎𝑠. 𝑥 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 = 𝐶𝑥𝐶𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐶𝑥𝐶𝐴ñ𝑜 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑡𝑎𝑠. 𝑥 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑟 = 𝐶𝑥𝑃𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐶𝑥𝑃𝐴ñ𝑜 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
Finalmente, calculamos los cambios en el capital de trabajo proyectado con la siguiente 
fórmula: 
𝑉𝑎𝑟. 𝑊𝐾 = (𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑥𝐶 + 𝑉𝑎𝑟. 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 + 𝑉𝑎𝑟. 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐶𝑃)




3.1.2.2. Propiedad, Planta y Equipo 
Para proyectar la cuenta Propiedad, Planta y Equipo, primero necesitamos proyectar la 
depreciación y amortización, que para el año 2019 fue de S/ 18,000,000, monto que se 
mantendrá constante en el horizonte de proyección del 2020 al 2025. 
El siguiente paso, es proyectar las inversiones a realizarse en los años 2020-2025 y de 
acuerdo a las medidas adoptadas por la compañía en el 2020,  donde suspendieron 
inversiones importantes para los próximos años y sólo incurrirán en gastos de 
mantenimiento, proyectamos que para el año en cuestión, la inversión sería de 
S/3,686,000 y se mantendrá constante en el horizonte de proyección debido a que por 
política de la compañía en promedio se ha destinado el 20% de la depreciación en gastos 
de mantenimiento. 
Finalmente, para calcular la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo aplicamos la siguiente 
fórmula:  
𝑃𝑟𝑜𝑝. 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑝𝑜𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙
=  𝑃𝑟𝑜𝑝. 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝐸𝑞𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡. +  𝐼𝑛𝑣.𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙+ 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 
3.1.2.3. Otros Activos de Largo Plazo 
La cuenta de Otros Activos de Largo Plazo, será calculada a través de un promedio 
aritmético de las cuentas de los últimos 6 años, este procedimiento será aplicado desde el 
año 2020 hasta el 2025. 
3.1.2.4. Deudas de Corto Plazo  
La cuenta de Deudas de Corto Plazo, será calculada a través de un promedio aritmético 
de las cuentas de los últimos 6 años, este procedimiento será aplicado desde el año 2020 
hasta el 2025. 
3.1.2.5. Deudas de Largo Plazo y Otros Pasivos de Largo Plazo 
Las cuentas de Deudas de Largo Plazo y Otros Pasivos de Largo Plazo, serán calculadas 
a través de un promedio aritmético de las cuentas de los últimos 6 años, este 
procedimiento será aplicado desde el año 2020 hasta el 2025. 
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3.1.2.6. Capital Social 
Las cuentas de capital social, otras cuentas del patrimonio y acciones de tesorería para el 
2020 serán iguales al 2019 y se mantendrán constantes en el horizonte de proyección. 
3.1.2.7. Utilidades Acumuladas 
Para calcular las utilidades acumuladas proyectadas primero debemos estimar los 
dividendos repartidos por la compañía en los años 2020-2025. 
Para el 2020, la entrega de dividendos será suspendida bajo compromiso de pago en el 
2021 de acuerdo, con la recuperación que presentaría en el rendimiento de la compañía y 
según las medidas consideradas por la pandemia publicadas en su Memoria Anual. Para 
el 2021, suponemos que retomaría la entrega de dividendos con una tasa de distribución 
del 60% y, para los años 2022-2025 regresaría a su tasa de distribución de dividendos 
promedio de 37%. 
Finalmente, para calcular las utilidades acumuladas proyectadas aplicamos la siguiente 
fórmula:  
𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑐𝑢𝑚.𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙
=  𝑈. 𝐴𝑐𝑢𝑚.𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡.+ 𝑈. 𝑁𝑒𝑡𝑎.𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙− 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 
3.1.2.8. Efectivo y equivalente de efectivo 
En este modelo, para calcular la cuenta de efectivo y equivalente de efectivo se considera 
la identidad contable: Total de Activos = Total Pasivos + Total Patrimonio y según lo 
desarrollado previamente, contamos con las cuentas del Total de Pasivos + Total 
Patrimonio proyectadas, por lo que, podemos estimar la cuenta de efectivo y equivalente 
de efectivo a través de la siguiente fórmula:  
𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑦 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 
=  𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 +  𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 −  𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟 −  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠 
−  𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑎 𝐶𝑃 −  𝑃𝑟𝑜𝑝. 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝐸𝑞. − 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑎 𝐿𝑃 
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3.2. Método de Valorización de la Empresa 
Como se mencionó en párrafos anteriores, para hallar el valor de la empresa y precio técnico 
de la acción, utilizaremos el método de Valoración de Flujos de caja descontados, donde se 
considerará para la proyección del flujo de caja el modelo aplicado por Giancarlo Chang en 
sus casos de valorización y dichos flujos serán descontados a la tasa del WACC. 
3.2.1. Costo medio ponderado de Capital (WACC) 
Para el cálculo del WACC, se consideró lo definido en el libro Equity Asset Valuation, 
CFA Institute (2020), donde menciona que el WACC es el promedio ponderado de las 
tasas de rendimiento requeridas después de impuestos (de las empresas) de la deuda y 
del capital, donde las ponderaciones son las proporciones del valor de mercado total de 
la empresa procedentes de cada fuente: deuda y fondos propios. Como alternativa, los 
analistas pueden utilizar las ponderaciones de la deuda y los fondos propios en la 
estructura de capital objetivo de la empresa cuando esas ponderaciones son conocidas y 
difieren de las ponderaciones del valor de mercado. 
La fórmula del WACC es la siguiente:  
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝐾𝑑 (1 − 𝑡)  ∗
𝐷
𝐷 + 𝐸




Por lo antes expuesto, en la presente investigación para determinar las ponderaciones de 
deuda y capital consideramos un promedio aritmético de la deuda (53%) y un promedio 
aritmético del capital (47%) de UNACEM en los últimos cinco años de evaluación. 
Asimismo, el factor (1-t) que ajusta el valor del Kd considera el ahorro tributario por el 
pago de intereses, en el Perú se aplica la tasa impositiva de 29.5%. 
El cálculo del Ke y Kd se detallará a continuación: 
3.2.1.1. Costo del Capital (Ke) 
Para calcular el costo de capital, se utilizará la metodología CAPM, que es la más 
estándar en el mercado y como lo recomienda Jonathan Berk y Peter Demarzo en su 
libro Finanzas Corporativas (2008). Asimismo, para reflejar el mayor riesgo de que el 
sector opera en un país emergente, se incorpora una prima de riesgo país, que, según el 
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Artículo Country Risk and Company Exposure: Theory and Practice (Damodaran, 2003) 
menciona al enfoque de Bludgeon que hace referencia a la suposición más sencilla de 
hacer cuando se trata de riesgo país, y la que se hace con más frecuencia, es que todas 
las empresas de un mercado están igualmente expuestas al riesgo país.  
Por lo antes expuesto, el costo del capital de una empresa en un mercado con riesgo país 
puede escribirse como: 
𝐾𝑒 =  𝑅𝑓 +  𝛽 ∗ (𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)  +  𝐶𝑅𝑃 
El cálculo del Ke en la presente tesis, se desarrolla con la fórmula descrita líneas arriba, 
la cual será desplegada a continuación:  
Primero, decidimos utilizar como tasa libre de riesgo (4.88%), el rendimiento promedio 
de los bonos del tesoro americano a 10Y debido a dos razones: (1) son más líquidos que 
los bonos del gobierno peruano y (2) UNACEM es una compañía que opera en el Perú 
y en otros países a través de sus subsidiarias por lo que presenta ingresos y gastos en 
dólares. 
Con respecto a la Beta (1.36), esta fue extraída de la plataforma Thomson Reuters Eikon 
y comprobada con la base de data histórica de Damodaran. 
En cuanto a la prima de mercado (4.83%), nos basamos en el rendimiento promedio 
histórico del mercado de acciones estadounidense frente al rendimiento de los bonos del 
tesoro americano a 10Y, data recolectada de la base de datos pública de Damodaran. 
Por último, para incorporar el entorno nacional al Ke, decidimos agregar el Riesgo País 
(CRP) en el modelo CAPM, este riesgo país fue de 1.75% obtenido del Banco Central 
de Reserva del Perú, sin embargo, ante la inestabilidad política que atravesó el Perú en 
el último trimestre del 2020 consideramos prudente incrementar esa tasa unos 50 puntos 
básicos hasta 2.25% 
3.2.1.2. Costo de la Deuda (Kd) 
La estimación considera la información histórica de los estados financieros de 
UNACEM; en base a este valor, se obtiene el ratio de los gastos financieros (pagos por 
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intereses) entre la deuda promedio de cada año desde el 2014 al 2019. Seguidamente, 
con los kd calculados por años, se obtuvo el kd promedio de 6.47%. 
3.2.2. Descuento de Flujos de Caja (DCF) 
Como se mencionó previamente en esta investigación, nos basamos en la metodología 
que realiza Giancarlo Chang1, donde el entendimiento de este método de valoración, 
parte de la identidad contable desarrollada en la siguiente ecuación: 
 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 = 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐴𝑐𝑡𝑣 = 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑠 + 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚. 
 𝐶𝑎𝑗𝑎 + (𝑅𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠) = 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑎𝑗𝑎 = 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 + 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜𝑠 − 𝑉𝑎𝑟. (𝑅𝑒𝑠𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠) 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑎𝑗𝑎 = 𝑉𝑎𝑟. 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝑉𝑎𝑟. 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 + 𝑉𝑎𝑟𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 
Como se observa en la ecuación, el flujo de efectivo que genera la empresa al final de 
un periodo, se reduce a la variación de la cuenta caja o efectivo y equivalente al efectivo, 
por lo que, el primer paso es ordenar los datos históricos en cuentas Operativas, de 
Inversiones y de Financiamiento, de tal manera que, consiga un cuadre en las cuentas 
que permitirán proyectar los estados financieros en el periodo del 2020 al 2025. 
Dicho cuadre de este flujo de caja histórico nos permitirá comprobar que el flujo de caja 
proyectado sea correcto bajo los mismos principios 
3.2.2.1. Flujo de Caja Histórico 
Primeramente, se elaborará un flujo de caja histórico con el Balance General que 
mencionamos previamente, en el cual se resaltaron las cuentas por su función: Operación, 
Inversión y Financiamiento 
3.2.2.1.1. Flujo de Caja de Operación 
Para determinar el flujo de caja operativo de la compañía, iniciamos arrastrando la 
Utilidad Neta del Estado de Resultados de los años 2015 al 2019, cabe mencionar que, en 
                                                             
1 Giancarlo Chang es MBA IE Business School, Ms Finanzas UP, Gerente de Estrategia y Finanzas ACM - 
Agribusiness Consulting & Management y CEO de la consultora Insider Partners 
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ciertos modelos, comienzan con el EBITDA o el EBIT, sin embargo, el efecto es el mismo 
siempre y cuando sepamos la composición de cada uno y cuadremos el resto de cuentas. 
Luego, añadimos la depreciación debido a que no es una salida real de dinero y está 
considerada dentro de la Utilidad Neta, es necesario precisar que se realizará el ajuste de 
esta cuenta en el Flujo de Caja de Inversión. 
Finalmente, agregamos la variación de capital de trabajo cuyo cálculo fue explicado 
previamente en el apartado de capital de trabajo y de esta manera obtener el flujo de caja 
operativo de UNACEM para los años 2015 al 2019 mediante la siguiente fórmula: 
𝐹𝐶𝑂 =  𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 +  𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 −  𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑇𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜 
 
3.2.2.1.2. Flujo de Caja de Inversión 
Para determinar el flujo de caja de inversión en los años 2015 al 2019, agregamos las 
inversiones que se podrían calcular a través de la siguiente fórmula: 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 =  − (𝑃𝑟𝑜𝑝. 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝐸𝑞𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 −  𝑃𝑟𝑜𝑝. 𝑃𝑙𝑎𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝐸𝑞𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟)  
− 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 
Al final, se resta la depreciación debido a que en la composición de la cuenta Propiedad, 
Planta y Equipo se encuentra incluida la depreciación. 
El siguiente paso, es calcular las variaciones de la cuenta Otros Activos de LP a través de 
la siguiente fórmula: 
𝑉𝑎𝑟. 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡. 𝐿𝑃 = − (𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐿𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝐿𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟) 
Finalmente, se suma las inversiones con las Var. de Otros Activos de LP y obtenemos el 
flujo de caja de inversión de UNACEM. para los años 2015 al 2019 mediante la siguiente 
fórmula: 




3.2.2.1.3. Flujo de Caja de Financiamiento 
Para determinar el flujo de caja de financiamiento en los años 2015 al 2019, agregamos 
las cuentas que representan un fondeo de dinero en la compañía, comenzamos con la 
variación de la deuda a Corto Plazo calculado de a través de la siguiente fórmula: 
𝑉𝑎𝑟. 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝐶𝑃 =  𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎 𝐶𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 −  𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎 𝐶𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟) 
En el siguiente paso, agregamos la variación de deuda a Largo Plazo, de otros pasivos 
de Largo Plazo, de capital social, de acciones de tesorería, de otras cuentas del 
patrimonio y de participaciones no controladas a través de las siguientes fórmulas: 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝐿𝑃 =  𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎 𝐿𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 −  𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎 𝐿𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝑉𝑎𝑟. 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑃𝑎𝑠. 𝐿𝑃 = 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑃𝑎𝑠. 𝐿𝑃 𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝑂𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑃𝑎𝑠. 𝐿𝑃𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 = 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝑉𝑎𝑟. 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑇𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟í𝑎 = 𝐴𝑐𝑐. 𝑇𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟í𝑎 𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐴𝑐𝑐. 𝑇𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟í𝑎𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡. 
 𝑉𝑎𝑟. 𝑂𝑡𝑟𝑎𝑠 𝐶𝑡𝑎𝑠. 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = 𝑂𝑡𝑟𝑎𝑠𝐶𝑡𝑎𝑠𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 −
                                                                     𝑂𝑡𝑟𝑎𝑠𝐶𝑡𝑎𝑠𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝑉𝑎𝑟. 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑛𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠 =
𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐. 𝑛𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠 𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐. 𝑛𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡. 
Cabe mencionar, que hasta el momento todas las cuentas fueron extraídas del Balance 
General, a excepción de la Utilidad Neta que fue incluida en flujo de caja operativo la 
cual será restada de la variación de Utilidades Acumuladas que se calcula a través de la 
siguiente fórmula: 
𝑉𝑎𝑟. 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠
= 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠 𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡
− 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠𝐴ñ𝑜𝐴𝑛𝑡. − 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡
+ 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡. 
A continuación, sumamos las variaciones calculadas para determinar el flujo de caja 
financiero de UNACEM para los años 2015 al 2019 a través de la siguiente fórmula: 
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𝐹𝐶𝐹 =  𝑉𝑎𝑟. 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝐶𝑃 +  𝑉𝑎𝑟. 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑎 𝐿𝑃 +  𝑉𝑎𝑟. 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 
+  𝑉𝑎𝑟. 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑇𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟í𝑎 +  𝑉𝑎𝑟. 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝐴𝑐𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠 
−  𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 +  𝑉𝑎𝑟. 𝑑𝑒 𝑂𝑡𝑟𝑎𝑠 𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 
+  𝑉𝑎𝑟. 𝑑𝑒 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑛𝑜 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑎𝑑𝑎𝑠 
Finalmente, calculamos el flujo de caja de UNACEM para los años 2015-2019 a través 
de la siguiente fórmula: 
𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝐶𝑎𝑗𝑎 = 𝐹𝐶 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 +  𝐹𝐶 𝑑𝑒 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 +  𝐹𝐶 𝑑𝑒 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 
Esta agrupación de cuentas nos permite comprobar que el cuadre de las cuentas es 
correcto a través de la conciliación donde el flujo de caja final de un periodo es igual al 
flujo de caja inicial del siguiente periodo a través de la siguiente fórmula: 
 𝐶𝑎𝑗𝑎 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 = 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑦 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝐴ñ𝑜 𝐴𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟 
 𝐶𝑎𝑗𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝐴ñ𝑜𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑗𝑎𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 + 𝐶𝑎𝑗𝑎 𝐼𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 
 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑖𝑙𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 = 𝐶𝑎𝑗𝑎 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 − 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑦 𝐸𝑞. 𝑑𝑒 𝐸𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝐴ñ𝑜 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 
Es necesario mencionar que la importancia del flujo de caja histórico radica en que nos 
facilitará el cuadre del flujo de caja proyectado. 
3.2.2.2. Flujo de Caja Proyectado 
Guiándonos del procedimiento del flujo de caja histórico realizado previamente, se 
proyectará el flujo de caja para los años 2020 -2025, debido a que ya contamos con el 
Estado de Resultados Proyectado y el Balance General Proyectado, es sencillo realizar 
la proyección. 
Cabe mencionar, que el flujo de caja proyectado que será descontado a la tasa de Costo 
Medio Ponderado de Capital (WACC) se calcula a través de la siguiente fórmula: 
𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝐶𝑎𝑗𝑎 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑗𝑎 + 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠 
Agregamos los dividendos repartidos porque de esa manera se obtendrá el flujo de caja 




Los flujos proyectados, serán descontados al WACC para obtener el valor presente de 
los flujos a través de la siguiente fórmula: 






El siguiente paso, es calcular el valor terminal de los flujos de UNACEM donde 
aplicamos la fórmula de valor terminal recomendada por Aswath Damodaran en su libro 
Investment Valuation (1995) 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 =  
Ú𝑙𝑡𝑖𝑚𝑜 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑗𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑦𝑒𝑐𝑡𝑎𝑑𝑜 (1 + 𝑔)
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 
Cabe mencionar que la tasa de crecimiento perpetuo (g), según lo menciona Damodaran 
está atribuido al crecimiento promedio del PBI real (4%), luego de obtener el Valor 
terminal de los flujos de UNACEM los traemos al presente a través de la fórmula de 
valor presente mencionada previamente para hallar el valor de la firma. 
Después de calcular el valor de la firma debemos restarle el valor de la deuda neta de 
UNACEM para conseguir la capitalización teórica del mercado o Valor de Patrimonio. 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑃𝑟𝑜𝑦𝑒𝑐𝑡𝑎𝑑𝑜 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑎 − 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑁𝑒𝑡𝑎 
Finalmente, dividimos el valor del Patrimonio Proyectado sobre el número de acciones 
en circulación para obtener el precio técnico de la acción UNACEMC1. 
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑇é𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜 (𝑈𝑁𝐴𝐶𝐸𝑀𝐶1)  =  






CAPITULO III: RESULTADOS 
 
En este último capítulo de la investigación, se expondrá estadísticas, análisis del sector, 
empresa y los resultados hallados en la valuación de UNACEM bajo la metodología de 
Flujos de Caja Descontados, con el fin de determinar el precio técnico de la acción de 
UNACEMC1.  
4. ANÁLISIS TOP-DOWN 
 
4.1. Análisis Macroeconómico  
El análisis macroeconómico es fundamental para la investigación, pues la estructura de 
ingresos de UNACEM se encuentra altamente ligado al desempeño del mismo. 
Perú es uno de los países que posee mayores ventajas competitivas en la producción de 
cemento debido a los insumos y recursos minerales componentes para su producción. 
También, es uno de los principales países productores de cemento en América Latina, 
considerado uno de los más competitivos a nivel mundial debido a los precios económicos 
que maneja. 
4.1.1. Riesgo del Sector 
Actualmente el mundo, atraviesa una crisis sanitaria generada por el virus Covid-19 que 
viene arrastrando grandes pérdidas humanas y económicas. En el Perú, fue evidente el 
deterioro de la economía en el primer semestre del 2020 (-17.4%), afectada por las 
medidas de distanciamiento y aislamiento social obligatorio implementadas desde 
mediados de marzo para mitigar la expansión de la COVID-19. Debido a esto, y a un 
contexto internacional adverso caracterizado por una menor demanda externa, caídas en 
los precios de las materias primas y alta volatilidad en los mercados financieros; se 
proyecta que el PBI del Perú alcance una caída del 12% en 2020, lo que representaría la 






Figura 10: Demanda Interna – PBI real 
(Var. %) 
 
Fuente: BCRP, proyecciones MEF 
Elaboración: Propia  
A pesar de ello, se espera una recuperación gradual de la economía, tanto en sectores 
primarios como no primarios (construcción), gracias a la reanudación de actividades 
económicas mediante: 
 El Plan Económico frente a la COVID-19 que actualmente se encuentra en la fase 
4 y asciende a 20% del PBI.; en el que se destaca el importante impulso fiscal.  
 La recuperación de la inversión privada, en línea con la reanudación de 
construcción de proyectos mineros y de infraestructura, que ayudará a reactivar 
el mercado laboral y el consumo privado. 
De esta manera se espera un crecimiento del PBI en un 10% para el 2021. Para los años 
2022-2024, la actividad económica alcanzará un crecimiento promedio de 4.5%, 
principalmente por una mayor acumulación de capital (considerando la ejecución de 
grandes proyectos priorizados en el PNIC), y una mejora de la eficiencia y 
competitividad de la economía, lo que le permitirá recuperar su ventaja con respecto a 
otros países de la región en términos de crecimiento económico conseguidas en las 
últimas décadas. Con ello, Perú será uno de los países de la región, cuyo PBI retorne a 
niveles pre-COVID19 para el 2022. 
7.3 7.2
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Estas proyecciones suponen un escenario de recuperación económica en “V” en 2020 
potenciado por un adecuado ambiente de negocios que promueva el empleo y la 
inversión. 




Elaboración: Propia  
4.1.2. Sector Construcción  
El PBI del sector construcción se redujo 42% en el primer semestre de 2020 debido a la 
suspensión de actividades. En abril el sector estuvo paralizado y en mayo se autorizó el 
reinicio de actividades, operando alrededor del 25%, y en junio, al 75% de su capacidad. 
Según las proyecciones del Marco Macroeconómico Multianual, se espera que para 
2020 el PBI del sector construcción tenga una caída del 23.2%, sin embargo, para 2021 
se proyecta un crecimiento del 22%, el cual será principalmente impulsado por la 
inversión pública y privada debido a que diversos proyectos de infraestructura (APP2) 
serán reanudados en el cuarto trimestre del año. 
El rendimiento de las cementeras como UNACEM se caracterizan por la elevada 
dependencia del nivel de actividad económica, donde, como se aprecia en el gráfico, el 
consumo de cemento crece en línea con la evolución del PBI del sector construcción 
(coeficiente de correlación del 98%) ambos impulsados por la inversión pública y 
                                                             
2 Las Asociaciones Público-Privadas (APP) en el Perú se constituyen como una de las modalidades de participación de la 
inversión privada, en la que se distribuyen de manera adecuada los riesgos del proyecto y se destinan recursos 
preferentemente del sector privado, para la implementación de proyectos en los que se garanticen Niveles de Servicios 
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PBI real PBI construccion
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privada. Este último indicador económico representa aproximadamente el 60% del 
mercado de consumo de cemento abarcando la autoconstrucción, proyectos 
inmobiliarios e infraestructura.  
Figura 12: Consumo de Cemento vs PBI Construcción 
 
Fuente: ASOCEM, INEI, BCRP, proyecciones MEF 
Elaboración: Propia  
4.1.3. Inversión Privada 
La inversión privada es el indicador económico que más impulsa el consumo de cemento 
en el Perú (coeficiente de determinación igual a 97.33%), sin embargo, al igual que el 
resto de la economía, se vio perjudicada por la pandemia. Se espera que la inversión 
privada tenga una contracción del 34.2% en 2020 y logre una recuperación del 22% en 
2021, atribuida a una aceleración en la tasa de ejecución de grandes proyectos en el sector 
minero y en la infraestructura nacional. 
Cabe resaltar que estas proyecciones están tomando en cuenta la incertidumbre generada 
por las próximas elecciones de 2021 y se manejan bajo un contexto moderado de 
condiciones financieras favorables, recuperación de expectativas y políticas de 
promoción para la inversión.  
Asimismo, para sostener una recuperación económica, es importante impulsar la 
acumulación de capital, el cual será producto de mayores inversiones. Así, se espera que 
entre 2022 y 2024 la inversión privada crezca alrededor de 7,8% en promedio, sostenida 
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mediana magnitud, y por la inversión no minera en un contexto de mayor impulso del 
gobierno al Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, el cual, permitirá 
activar la ejecución de grandes proyectos de infraestructura y obras ya priorizadas bajo el 
esquema de APP’S. 
Figura 13: Inversión Privada Vs Consumo de Cemento 
 
Fuente: ASOCEM, BCRP, proyecciones MEF 
Elaboración: Propia 
4.1.3.1. Inversión minera 
A setiembre de 2019, el Perú cuenta con una cartera de 41 proyectos mineros por 
alrededor de $49 MM, que se encuentran en fases previas a la construcción, de los cuales 
tres proyectos por aproximadamente $4MM ya se encuentran en etapa de ingeniería de 
detalle. 
Con respecto al 2020, la inversión minera registro una caída de 23% en el primer 
Semestre, afectada por la paralización de proyectos como: Mina Justa ($1.6 billones), 
ampliación de Toromocho ($1.3 billones) y Quellaveco ($5.3 billones). Sin embargo, se 
prevé una recuperación gradual para el segundo trimestre del año gracias al reinicio de 
los proyectos previamente mencionados y al inicio de algunos proyectos importantes para 
2021 como Corani (US$ 585 millones), Coroccohuayco (US$590 millones), entre otros, 
no obstante, las elecciones generales de 2021 podrían materializarse como un factor 
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En un contexto favorable, se proyecta que entre 2022 y 2024, la inversión minera crezca 
en promedio 3.5%, en base a dos principales drivers:  
1. Ejecución de los proyectos ya mencionados que iniciarían construcción en 2021 y 
acelerarían su ritmo de ejecución a partir del 2022 (ver Tabla 1)  






2. Incorporación de un grupo de proyectos nuevos que iniciarían construcción entre 
2022-2024, en este último destacan:  
 Los Chancas ($2.8MM), en etapa de trabajos complementarios para culminar 
su EIA en 2020 
 Yanacocha Sulfuros ($2.1MM), en etapa de factibilidad a la espera de la 
validación de aprobación de su EIA. 
 Magistral ($480M), en etapa de permisos ambientales aprobados y segunda 
adenda de la aceptación social del proyecto por parte de la comunidad. 
 San Gabriel ($431M), en etapa de EIA aprobado.  
 
4.1.3.2. Inversión no minera 
La inversión no minera registró una caída del 42% en el primer trimestre del año, sin 
embargo, se espera una recuperación gradual alcanzando un crecimiento del 24.8% para 
2021, impulsada por la reanudación e inicio de proyectos como: la línea 2 del Metro de 
Lima, Terminal Portuario General San Martin, el Terminal Portuario Salaverry, 
Ampliación del Aeropuerto Jorge Chávez y el inicio de construcción de los proyectos 
Proyecto Situación Actual 
Inicio de 
Producción 
Quellaveco Habilitado para la reanudación 
de sus actividades 
Iniciaría en 2022 
Mina Justa Habilitado para la reanudación 
de sus actividades 
Iniciaría en 2021 
Amp. 
Toromocho 
Habilitado para la reanudación 
de sus actividades 
Iniciaría en 2021 
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de cartera APP Proinversión3 que consta de 22 proyectos y una inversión de $5.9 
billones; bajo la concesión de proyectos en base a dos modalidades: adjudicación bajo 
concurso y declaratoria de interés de iniciativas privadas 
Entre el 2022 y 2024, la inversión no minera continuará acelerándose y crecería 
alrededor de 8.6% en promedio, favorecida principalmente por la mayor ejecución de 
grandes proyectos de infraestructura y al inicio de construcción de proyectos APP que 
se adjudicarían entre 2020 y 2021. 
Tabla 3: Cartera de Proyectos Proinversión 2020-2021 
Proinversión: 2020 -2021 





Ferrocarril Huancayo $232 M 
Masificación de gas 
natural 
$200M 
Longitudinal Sierra tramo 
4 
$280 M 
Obras cabeceras $600 M 
Parque Industrial de Ancón $650 M 
Declaratoria 
de interés:  
8 proyectos  
US$ 3.1 
billones 
Anillo Vital Periférico $2.049 MM 
PTAR Huancayo $165 M 
Colegios en Riesgo y 
Colegios de Alto 
Rendimiento 
$602 M 
Fuente: Ositran, Proinversión 
Elaboración: Propia 
4.1.4. Inversión Pública 
La inversión pública es un instrumento eficaz para generar empleo y en consecuencia, 
dinamizar la actividad económica. Asimismo, impulsa el crecimiento del sector 
construcción e influye en el crecimiento de consumo de cemento en un 40%. Como el 
resto de la economía, en el primer trimestre del 2020, la inversión pública se contrajo 
un 39.2%, como resultado a la interrupción de proyectos durante el periodo de 
cuarentena por lo que se espera que la inversión pública tenga una contracción de 15.5% 
en 2020 y pueda lograr una recuperación del 21.7% en 2021 como resultado del mayor 
                                                             
3  Cartera de proyectos de ProInversión publicado el 21 de agosto de 2020. 
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gasto en obras de reconstrucción, la reanudación de proyectos del Plan Nacional de 
Infraestructura para la Competitividad, la implementación de los Proyectos Especiales 
de Inversión Pública, el impulso de obras paralizadas, entre otros. A su vez, se 
continuará impulsando el desarrollo de proyectos de inversión que cuentan con la 
participación estratégica del sector privado (APP y obras por impuesto). 
Figura 14: Inversión Pública Vs Consumo de Cemento 
 
Fuente: ASOCEM, BCRP, proyecciones MEF 
Elaboración: Propia 
4.1.5. Competidores del mercado de Cementeras Peruanas  
El mercado de cementeras en el Perú está compuesto principalmente por cuatro grupos 
empresariales distribuidos en cinco empresas productoras: 
1. UNACEM pertenece al Grupo Rizo-Patrón y opera en Lima y regiones del 
centro del país, posee la mayor participación del mercado nacional.  
2. Cementos Yura está vinculada al Grupo Gloria y atiende a las regiones del sur 
del Perú. 
3. Cementos Pacasmayo y Cementos Selva, pertenecen al Grupo Hochschild y 
operan en las regiones del norte del país. 
4. Cementos Inca, el cual pertenece a la familia Choy y produce principalmente en 
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Es importante mencionar que las empresas cementeras del país solo compiten en su zona 
geográfica actual por lo que, ya cuentan con capacidad instalada para cubrir la demanda 
interna con producto nacional.  
Como se puede visualizar en la siguiente Figura, UNACEM alcanza la mayor 
participación del mercado nacional con un 46.71% de los despachos de cemento 
realizados al cierre del 2019, debido a la ubicación de su planta principal (en la ciudad 
de Lima), donde se desarrolla la mayor cantidad de proyectos públicos y privados, y 
además de concentrar a la mayor población del país. 
Figura 15: Participación de Cementeras en el Mercado Peruano según despacho de 
Cemento 
 
Fuente: Class & Asociados 
Elaboración: Propia 
4.2. Análisis Financiero de la Empresa 
Una vez concluido el análisis del escenario macroeconómico y de la industria en la que se 
desenvuelve la empresa, es importante considerar los Estados Financieros debido a que 
presentan información sobre la posición y el desempeño financiero de la empresa, es esencial 
analizar las principales cuentas que conforman el Balance General y el Estado de Resultados, 
con la finalidad de realizar una adecuada interpretación de la información para 












Para la investigación, se utilizaron estados financieros anuales auditados y trimestrales 
acumulados, los mismos fueron recopilados del 2014 al 2019 de la Superintendencia de 
Mercado de Valores. 
4.2.1. Análisis de los Estados Financieros Históricos 
 
4.2.1.1. Estado de Resultados 




2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Ingresos 3,096 3,662 3,509 3,412 3,902 4,099 
Costo de Ventas -2,060 -2,447 -2,395 -2,365 -2,814 -2,974 
Utilidad Bruta 1,035 1,215 1,113 1,047 1,087 1,125 
Gastos de Ventas y 
Distribución 
-122 -119 -120 -78 -94 -111 
Gastos de Administración -260 -272 -326 -312 -296 -289 
Otros Ingresos Operativos 27 28 45 44 53 63 
Otros Gastos Operativos -18 -33 -65 -70 -41 -39 
Utilidad Operativa 661 818 646 631 709 748 
Ingresos Financieros 6 15 6 9 15 19 
Gastos Financieros -221 -319 -323 -291 -321 -266 
Participación de Asociadas 
y Negocios Conjuntos  
3 2 2 1 1 1 
Diferencias de Cambio 
Neto 
-152 -423 -13 102 -75 22 
Utilidad antes de 
Impuestos 
297 93 318 453 330 525 
Impuestos -9 -87 -219 -245 -147 -172 
Utilidad Neta 287 5 98 207 183 352 
Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores 
Elaboración: Propia 
4.2.1.1.1. Ingresos por Ventas 




El nivel de ventas total de Unacem ha estado creciendo en el período 2014 – 2019 a una 
tasa de 6.06% en promedio, explicado principalmente por el crecimiento de la venta de 
cemento (7.13% en promedio para los periodos en cuestión), el cual representa 
históricamente más del 60% de las ventas totales.  
Los ingresos totales por ventas en el 2019 fueron un 5.07% mayores, y alcanzaron los S/ 
4,099 millones comparados con los S/ 3,902 millones de 2018. Este incremento se 
explicó, principalmente por las siguientes razones:  
1. Mayores precios promedio de venta de la cementera en Perú (precio de S/ 23.00 la 
bolsa de cemento de 42.5kg),  
2. Mejor desempeño de la cementera en EE. UU. 
3. Efectos del tipo de cambio que influyen en los ingresos de las subsidiarias extranjeras 
expresados en Soles. 
Figura 16: Evolución de las Ventas por Tipo de Producto 
(millones de soles) 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
Con respecto a la participación de los Ingresos por tipo de Producto, estos no han 
presentado cambios significativos en la estructura de ventas durante el período 2014-
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total de ventas, secundado por las ventas de concreto representando un 35% en promedio 
y por último ventas de energía alcanzando sólo el 5% en promedio del total de ventas.  
A continuación, se muestra la Participación del total de Ventas según Tipo de Producto 
de los últimos 6 años:  
Tabla 5: Participación Anual de los Ingresos según Producto 
INGRESOS(%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Cemento 54.5% 62.4% 62.8% 63.4% 59.3% 55.8% 
Concreto 40.1% 32.3% 29.6% 30.2% 36.8% 39.7% 
Energía 5.4% 5.3% 7.6% 6.4% 3.9% 4.1% 
Otros 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración Propia 
4.2.1.1.2. Costo de Ventas  
Los costos de ventas representan en promedio el 69.27% de los ingresos. En el 2019, el 
costo de ventas ascendió a S/ 2,975 millones, 5.66% superior al costo de ventas del 2018, 
S/ 2,815.6 millones, este resultado se vio afectado principalmente por el incremento en 
los costos por combustible, energía, transporte de materias primas y mantenimiento de 
hornos. 
Los costos de producción, no han presentado cambios significativos en la estructura 
interna durante el período 2014-2019, a excepción de los costos por flete, que se 
triplicaron, representando en el 2014 el 0.2% y en el 2019 el 3,8% del costo total de 
ventas. A su vez, los gastos de fabricación disminuyeron significativamente 
representando en el 2014 el 22% y en el 2019 tan solo el 8% del costo total de ventas. 
Al 2019, los componentes más representativos de los costos de ventas son el consumo 
de combustible (26.5%), el gasto de personal (18.8%), el combustible (17.3%) y la 
depreciación (14,0%) que en conjunto representan el 76,6% del costo total de ventas. 
A continuación, se presenta la composición del costo de ventas de los últimos 6 años: 
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Tabla 6: Participación Anual del Costo de Producción según Producto 
Costos de Producción (%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Consumo de MP 19.0% 15.3% 16.0% 17.3% 24.8% 26.5% 
Combustible 14.7% 13.3% 13.3% 14.0% 14.6% 17.3% 
Depreciación  16.2% 15.4% 16.9% 18.3% 14.9% 14.0% 
Gastos de personal  15.4% 14.9% 16.0% 17.3% 17.0% 18.8% 
Energía Eléctrica 5.3% 7.7% 9.3% 6.9% 3.5% 3.5% 
Envases  3.4% 3.9% 3.7% 3.4% 3.0% 3.0% 
Costo de Mantenimiento 2.8% 3.0% 7.1% 6.3% 6.2% 4.7% 
Costo por flete de cemento  0.2% 2.0% 1.8% 1.9% 3.0% 3.8% 
Preparación de Canteras 0.6% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 
Depreciación por desbroce  0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
Otros gastos de fabricación  22.0% 24.0% 15.5% 14.3% 12.8% 8.0% 
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores 
Elaboración: Propia 
4.2.1.1.3. Resto de Cuentas 
Con respecto a la cuenta otros Ingresos Operativos son otra manera de generar ingresos 
diferentes al negocio principal de UNACEM que en promedio representan 1.20% de los 
ingresos totales y estos están compuestos por ingresos por alquiler, servicios, 
desvalorización de inventarios, venta de activos fijos e ingresos por dividendos.  
La cuenta Ingresos Financieros representan en promedio el 0.33% de las ventas totales, 
generalmente son ingresos por derivados, sin embargo, en 2019 generó S/12.18 millones 
por devolución de tributos, relacionados a reclamaciones de impuesto a las ganancias e 
impuesto selectivo al consumo de años anteriores. 
Los gastos financieros representan en promedio 8.06% de las ventas totales, que están 
compuestos por los intereses que UNACEM paga por préstamos, emisión de bonos, 
pagares, swaps, entre otros. 
4.2.1.2. Estado de la Situación Financiera 
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Tabla 7: Estado de la Situación Financiera 
(millones de Soles) 
Balance General (millones 
de soles) 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Efectivo  135 268 166 157 111 124 
Cuentas por Cobrar 
Comerciales y Otras 
Cuentas por Cobrar 
533 389 410 453 531 474 
Cuentas por Cobrar 
Comerciales 
375 296 294 351 421 390 
Cuentas por Cobrar a 
Entidades Relacionadas 
24 30 24 28 25 25 
Otras Cuentas por Cobrar 111 45 82 66 73 43 
Anticipos 21 15 9 6 11 15 
Inventarios 694 780 795 698 656 772 
Activos por Impuestos a las 
Ganancias 
32 85 18 13 30 13 
Otros Activos no 
Financieros 
25 34 33 24 27 19 
Total Activos Corrientes 1,422 1,559 1,425 1,347 1,356 1,404 
Inversiones Contabilizadas 
Aplicando el Método de la 
Participación 
14 14 14 14 16 22 
Cuentas por Cobrar 
Comerciales y Otras 
Cuentas por Cobrar 
61 59 69 63 42 46 
Cuentas por Cobrar 
Comerciales 
0.577 0.085 0 0.291 0 0 
Otras Cuentas por Cobrar 58 59 69 63 38 41 
Anticipos 2 0 0 0 3 5 
Propiedades, Planta y 
Equipo 
7,038 7,407 7,351 7,185 7,346 7,250 
Activos Intangibles 
Distintos de la Plusvalía 
234 237 232 202 215 210 
Activos por Impuestos 
Diferidos 
186 218 216 140 151 154 
Plusvalía 1,147 1,148 1,147 1,147 1,166 1,166 
Otros Activos no 
Financieros 
139 140 135 130 127 156 
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Balance General (millones 
de soles) 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Total Activos No 
Corrientes 
8,822 9,226 9,167 8,884 9,065 9,007 
TOTAL ACTIVOS 10,245 10,785 10,592 10,231 10,422 10,411 
Otros Pasivos Financieros 742 818 998 710 461 671 
Cuentas por Pagar 
Comerciales y Otras 
Cuentas por Pagar 
600 642 661 665 801 700 
Cuentas por Pagar 
Comerciales 
333 378 375 384 524 485 
Cuentas por Pagar a 
Entidades Relacionadas 
49 31 85 91 74 20 
Otras Cuentas por Pagar 155 151 151 131 189 176 
Ingresos Diferidos 62 81 48 57 12 18 
Otras Provisiones 57 42 53 57 55 62 
Pasivos por Impuestos a las 
Ganancias 
38 36 32 71 34 52 
Otros Pasivos no 
Financieros 
0 0 0 0 0 9 
Total Pasivos Corrientes 1,439 1,540 1,746 1,505 1,351 1,496 
Otros Pasivos Financieros 4,136 4,398 3,985 3,748 3,919 3,471 
Cuentas por Pagar 
Comerciales y Otras 
Cuentas por Pagar 
83 90 43 69 86 35 
Cuentas por Pagar 
Comerciales 
39 24 23 0.688 2 0 
Cuentas por Pagar a 
Entidades Relacionadas 
25 36 5 53 70 0 
Otras Cuentas por Pagar 18 29 13 11 11 35 
Ingresos Diferidos 0 0 0 4 2 0 
Otras Provisiones 23 25 26 55 77 67 
Pasivos por Impuestos 
Diferidos 
592 610 671 676 677 652 
Otros Pasivos no 
Financieros 
38 18 14 12 24 48 
Total Pasivos No 
Corrientes 
4,875 5,143 4,740 4,562 4,786 4,275 
TOTAL PASIVOS 6,314 6,683 6,487 6,068 6,138 5,771 
Capital Emitido 1,646 1,646 1,646 1,646 1,646 1,818 
63 
 
Balance General (millones 
de soles) 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Primas de Emisión 0 0 0 0 0 -38 
Otras Reservas de Capital 299 312 329 329 329 363 
Resultados Acumulados 1,777 1,706 1,716 1,859 1,967 2,196 
Otras Reservas de 
Patrimonio 
-6 201 198 143 167 133 
Patrimonio Atribuible a los 
Propietarios de la 
Controladora 
3,716 3,866 3,890 3,979 4,110 4,473 
Participaciones no 
Controladoras 
213 235 214 184 173 166 
TOTAL PATRIMONIO 3,930 4,101 4,105 4,163 4,283 4,640 
TOTAL PASIVOS Y 
PATRIMONIO 
10,245 10,785 10,592 10,231 10,422 10,411 
Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores 
Elaboración: Propia 
Con respecto a la composición de Activos de UNACEM, es una compañía que, debido 
a la naturaleza de su negocio, posee una mayor cantidad de activos no corrientes que de 
activos corrientes, los cuales representan un 86.42% y 13.58% de los activos totales 
respectivamente. Las cuentas del Activo No Corriente conformadas por Propiedades, 
Planta y Equipo, representa el 69.52% en promedio de los activos totales, lo cual es 
lógico debido a que UNACEM requiere una constante inversión en maquinaria, hornos, 
entre otros. En el caso de la cuenta de Plusvalía, que representa el 13.58% en promedio 
de los activos totales hace referencia a las constantes adquisiciones de la compañía, por 
softwares, concesiones de energía, programas de protección ambiental, entre otros. 
Por el lado de las cuentas del Pasivo, los pasivos corrientes de la compañía representan 
en promedio el 14.48% del total de financiamiento y los pasivos no corrientes 
representan en promedio el 45.27%. La cuenta de otros pasivos financieros representa el 
7.01% en promedio del total de pasivos más patrimonio y está compuesto por sobregiros 
bancarios, pagares, entre otros instrumentos que UNACEM utilice en el corto plazo.  
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En el caso de otros pasivos financieros para el largo plazo, estos representan en promedio 
el 37.73% del total de pasivos más patrimonio y está compuesto en general por la 
estructura de deuda de la compañía. 
En cuanto al patrimonio, representa el 40.25% en promedio del financiamiento total. 
Para el 2019, aparece un gasto de primas de emisión de S/ 38.01 millones que 
corresponden a una variación en el aumento de capital por la fusión del Sindicato de 
Inversiones y Administración S.A., Inversiones Andino S.A. e Inmobiliaria Pronto S.A. 
4.2.2. Ratios Financieros 
4.2.2.1. Ratio Corriente  
Al 31 de diciembre de 2019, la capacidad de la Empresa para atender las obligaciones 
de corto plazo alcanza 0.94 por cada sol de deuda, en otras palabras, el capital de trabajo 
es negativo para este periodo. Si bien el indicador es bajo e implica ciertos riesgos 
asociados, UNACEM cuenta con fuentes de financiamiento diversificadas, lo cual le 
permite afrontar sus obligaciones de corto plazo 
Las variaciones con respecto al 2018 de las cuentas por cobrar y deuda de corto plazo 
fueron de -14.18% y 86.29% respectivamente; ello explica la reducción del 2.32% del 
ratio corriente para el 2019. 
Con respecto a la industria, en los últimos 6 años, UNACEM tuvo el ratio más bajo a 
comparación de Cementos Pacasmayo y Cementos Yura (las tres cementaras equivalen 
al 85% del mercado de cementeras peruanas).  
Figura 17: Ratio Corriente 
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4.2.2.2. Ciclos de Conversión de Efectivo 
A pesar de tener el ratio corriente más bajo del sector, el ciclo de conversión de efectivo 
de UNACEM es el más eficiente por ser el más bajo y por ende el más rápido, debido 
a que posee mayor poder de negociación con los proveedores (periodo de pago más 
extenso) y mantiene la más alta rotación de inventarios de la industria (67 días en 2019; 
Pacasmayo y Yura, 199 y 98 días, respectivamente). 
Así mismo el Ciclo de Conversión de Efectivo no presenta variaciones significativas 
en los últimos 5 años, manteniendo buenos indicadores de gestión de capital de trabajo. 
Figura 18: Ciclo de Conversión de efectivo 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon  
Elaboración: Propia 
4.2.2.3. Capacidad de Producción  
La industria de cemento peruana ha venido desarrollando un programa de inversiones y 
mejoras de eficiencia en conjunto con el sector Construcción como lo hemos 
mencionado anteriormente, en el caso de Unión Andina de Cementos (UNACEM) 
siempre mantuvo un ratio de utilización de su capacidad instalada de 50% en promedio, 
sin embargo, se espera que para este año el ratio disminuya hasta 38%. 
La importancia de este dato radica en comprobar que UNACEM posee capacidad 
suficiente para enfrentar y aprovechar los programas de inversión público y privados 
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Figura 19: Capacidad de Producción 
(en miles de Toneladas) 
 
Fuente: Memoria Anual UNACEM 2019 
Elaboración: Propia 
4.2.2.4. Producción y Ventas 
En el 2019 UNACEM registro ventas por S/ 4,100.00 MM lo que significó un 
incremento del +5.01% con respecto al 2018, atribuido mayormente a un mayor precio 
promedio durante el año finalizando diciembre con un precio de S/ 23.00 la bolsa de 
cemento de 42.5kg 
Asi mismo, su incremento en producción de cemento fue de +5.2% con respecto al 2018, 
de acorde con el incremento en las ventas y una leve mejora en la rotacion de inventarios 
con 3 dias menos que en el 2019. 
De igual manera, en la Figura 20 se puede apreciar la alta correlacion que mantiene la 
producción de cemento con los ingresos generados por UNACEM lo que nos permitiria 
concluir que la compañía maneja de manera apropiada sus niveles de producción y su 
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4.2.2.5. Margen EBITDA 
En el 2019 el EBITDA consolidado se incrementó 3.01% con respecto al 2018, atribuida 
mayormente al incremento del 5.07% de las ventas consolidadas del 2018 al 2019 por el 
buen desempeño de la cementera de EEUU. Su margen EBITDA se redujo de 29.37% a 
28.8%, este se vio afectado por el aumento en el costo de ventas (incremento en el precio 
del combustible) y mayores Gastos de Ventas, a pesar de, menores Gastos 
Administrativos (eliminación de honorarios de gerencia) en UNACEM Perú. Asimismo, 
se detalla otros factores que redujeron el margen consolidado en el periodo: 
 Incorporación de los resultados de concreto en Chile, de menor margen. 
 Mayor volumen de venta de cemento neto de un menor precio en Perú. 
 Mayores volúmenes de concreto neto de precios promedio similares en Perú. 
 Mayores volúmenes y precios promedio de energía vendida en Perú. 
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Figura 21: Margen EBITDA – EBITDA 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
 Elaboración: Propia 
4.2.2.6. Margen Bruto 
En el año 2019, UNACEM generó ingresos ascendentes a S/ 4,100 millones, 5.07% 
superiores a los ingresos del año 2018, donde ascendieron a S/ 3,902 millones. 
La producción de clínker se incrementó 7.92%, pasando de 5,289 miles de TM 
producidas en el periodo 2018, a 5,708 miles de TM en el periodo 2019, impulsado por 
el incremento de la demanda proyectada de cemento. 
La producción de cemento presentó un incremento de 5.24% respecto al periodo 2018 
(5,073 miles de TM vs. 5,339 miles de TM en el periodo 2019), en línea con el 
comportamiento de la demanda, ante la recuperación en el desarrollo de proyectos de 
infraestructura públicos y privados 
El costo de ventas ascendió a S/ 2,975 millones, 5.66% superior al costo de ventas del 
mismo periodo de 2018, S/ 2,815.6 millones. Ello consideró un incremento, 
principalmente, de 14.83% en los costos por combustible y de energía, así como también, 
incrementos en los costos por transporte de materias primas (incremento de 36.95%) y 
de mantenimiento de hornos. Debido al incremento en el costo de ventas, el margen 
bruto disminuyó 1.45%; lo que representó el 27.44% de los ingresos en el periodo 2019 
(27.84% en el periodo 2018). 
La utilidad de operativa totalizó S/ 1,125 millones, monto mayor que los S/ 1086.4 
millones de 2018, debido a los mayores dividendos declarados por sus subsidiarias, que 
1,026.20 
1,238.40 






























en 2018 fueron S/ 98.2 millones en comparación con los S/ 159.2 millones declarados 
en 2019. 
Es importante resaltar que el margen bruto de los años 2018 y 2019 es el menor en 
comparación a años precedentes. Esta reducción del margen se debió a que a partir del 
1 de enero de 2018 entró en vigencia la NIIF 15, y como consecuencia la reducción del 
precio de la transacción. Bajo esta norma, se deben reducir de los ingresos por ventas las 
comisiones de venta, reclasificando las comisiones de ventas de cemento por S/ 49.6 
millones presentadas en otros gastos operativos, disminuyendo de esta manera el margen 
bruto de la empresa. 
Figura 22: Margen Bruto 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
4.2.2.7. Margen Neto 
La empresa UNACEM, en el 2015, presenta un margen neto de 0.16%, el cual es muy 
bajo en comparación a los otros años. Esta reducción del margen se debió por el 
incremento en los gastos financieros, como también la emisión de deuda a largo plazo 
para financiar adquisiciones de otras empresas y mejoras en las plantas. 
En el 2019, UNACEM registró un margen neto de 8.61% atribuido a un incremento en 
la utilidad neta de 92.63% con respecto al 2018 que responde a un aumento de 146.75% 
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Figura 23: Margen Neto 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
4.2.2.8. Retorno sobre el Patrimonio  
En comparación con la industria, el retorno sobre patrimonio de UNACEM es el más 
bajo en el periodo analizado a excepción del 2019. En 2015, el ROE de UNACEM 
cayó abruptamente, sin embargo, no fue por un menor nivel de ventas ya que fueron 
mayores que en 2014 y 2016. El principal motivo fue el incremento de costo de deuda 
e intereses minoritarios, debido a la adquisición de Lafarge Ecuador, actualmente 
nombrado UNACEM Ecuador, y PREANSA Chile. Esto provoco una gran caída de la 
utilidad neta en ese periodo y un incremento del patrimonio, provocando que el ROE 
sea extremadamente bajo. En los años siguientes, el presente indicador tuvo una 
recuperación, de tal manera que, consiguió superar a Cementos Yura pero aún se 
mantiene por debajo de Cementos Pacasmayo. En 2019, la cementera presentó un ROE 
de 7.89% después que los resultados de la empresa tuvieran un increíble aumento 
atribuido a mayores ingresos financieros, en el caso del patrimonio, UNACEM tuvo 
una leve mejoría por un aumento en los resultados acumulados arrastrados del 2017 y 
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Figura 24: ROE 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
4.2.2.9. Long Term Debt to Equity 
Para el sector en el que opera la empresa (construcción y eléctrico), se acostumbra a 
tener altos niveles de deuda, debido a que los proyectos en los que participan requieren 
fuerte cantidad de inversión inicial.  
Para el 2019, este ratio indica que por cada sol aportado por los accionistas de 
UNACEM, la deuda es de 0.80. Para ese año, la gestión de deuda a largo plazo (87% del 
total de deuda) se realizó a través de 3 préstamos con bancos locales por un equivalente 
a US$ 230 millones. Como resultado, los vencimientos se extendieron hasta el 2026. 
Debido a ello, la deuda total al cierre del año en cuestión fue S/ 3,067.6 millones (81% 
está en soles y el 19% en dólares), disminuyendo 5.6% en relación con el 31 de diciembre 
de 2018. 
A su vez, se aprecia en la Figura que para el 2019, el ratio se encuentra dentro del 
conglomerado de sus pares ya que disminuye a 0.80; esta reducción se debió 
principalmente a que, en el mes de octubre, con el objetivo de reducir el riesgo de 
refinanciamiento y el costo financiero de la deuda, UNACEM, realizó la redención total 
del saldo de los US$ 225 millones de sus Bonos denominados 5.875% Senior Unsecured 
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Figura 25: Long Term Debt to Equity 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
4.2.2.10. Enterprise Value - EPS 
El ratio Ev/EBITDA es significativamente inferior a la media de su principal competidor 
Pacasmayo, es decir, la valorización de UNACEM es significativamente inferior a la 
valorización de su sector. 
En comparación a sus pares, se aprecia en la Figura 26 que la acción de la empresa 
UNACEM según el ratio P/E se encuentra infravalorada. Asimismo, se aprecia que el 
P/E de UNACEM es significativamente alto en el 2015, esto se debió a que la utilidad 
neta de UNACEM disminuyo en 80.99% con respecto al 2014, explicada principalmente 
por el efecto de tipo de cambio y el mayor gasto financiero por la emisión internacional 
de bonos que colocó UNACEM en noviembre 2014 por US$625 MM para financiar la 
compra de las operaciones de Lafarge en Ecuador (actualmente UNACEM Ecuador). 
En el 2019, se realizó una fusión de la Compañía, teniendo a UNACEM como sociedad 
absorbente y como sociedades absorbidas a Sindicato de Inversiones y Administración 
S.A. (SIA), Inversiones Andino S.A. (IASA), e Inmobiliaria Pronto S.A. (PRONTO). 
Adicionalmente, la Compañía incrementó el capital suscrito y pagado en S/171,624,203, 
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acciones comunes del mismo valor nominal que las existentes (S/1.00 cada una) dando 
como resultado un EPS menor y por ende el ratio P/E disminuya. 
Figura 26: EV/EBITDA – Price to Earnings 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
4.2.3. Apalancamiento 
4.2.3.1. Apalancamiento Operativo 
 
UNACEM posee un apalancamiento operativo moderado con respecto al sector, 
teniendo menor riesgo operativo en comparación a Cementos Yura. Esto quiere decir 
que sus costos fijos no son significativamente altos y por ende tiene menor sensibilidad 
de la utilidad operativa ante caídas en las ventas. 
Para el 2019, UNACEM presentaba un grado de apalancamiento operativo (DOL) de 
1.55, en otras palabras, una variación del 1% en las ventas representaría una variación 
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Figura 27: Apalancamiento Operativo 
 
Fuente: Thomson Reuters Eikon 
Elaboración: Propia 
4.2.3.2. Apalancamiento Financiero 
El apalancamiento financiero de UNACEM es el más alto del sector, teniendo mayores 
costos por interés de deuda y, por ende, mayor sensibilidad en la utilidad neta ante 
cambios en la utilidad operativa.  
El grado de apalancamiento financiero (DFL) de UNACEM es de 16.98, es decir, ante 
cambios del 1% en la utilidad operativa de la compañía, su utilidad neta presentará una 
variación del 16.98%. 
Figura 28: Apalancamiento Financiero 
 














































4.3. Resumen de los principales Supuestos de Proyección   
En el capítulo anterior, explicamos la metodología de proyección y valorización utilizada en 
la presente investigación, por lo que, después de concluir el Análisis Macroeconómico, de la 
Industria y Financiero de la Empresa, contamos con la información necesaria para elaborar 
una proyección, por lo que, mencionaremos los principales supuestos para la valorización. 
Como se mencionó en el capítulo anterior, con respecto al pronóstico de variables, se 
consideró factores cuantitativos, como el crecimiento del PBI Construcción y el crecimiento 
de la Inversión Privada como los principales drivers macroeconómicos correlacionados con 
el desempeño de la compañía. 
El análisis y proyección de los ingresos totales generados por la compañía estuvo centrado 
en un enfoque de crecimiento relativo al crecimiento del PIB, como lo recomienda el CFA 
Institute (2015) por lo que la información contable fue de suma importancia puesto que, 
gracias a su análisis, se pudo obtener información sobre la situación actual y las ventajas que 
tiene UNACEM al momento de generar valor. Asimismo, para incorporar el efecto Covid-
19 en la proyección, se utilizaron estados financieros anuales auditados y trimestrales 
acumulados, lo que nos permitió realizar los ajustes situacionales pertinentes. 
Por lo antes expuesto, desarrollamos los supuestos asumidos para la proyección de estados 
financieros y valorización de Unión Andina de Cementos SAA: 
4.3.1. Ingresos o Ventas Netas 
Los ingresos de la compañía están distribuidos en venta de cemento, venta de concreto 
y servicios de energía, impulsados por los principales drivers del sector cementero que 
en este caso son, la Inversión privada y PBI Construcción. 
Según lo analizado y a la alta correlación (98%) de las ventas de UNACEM con sus 
drivers se calculó el crecimiento de las ventas al 2020 con un promedio geométrico entre 
los crecimientos esperados del PBI Construcción (-23.2%) , la Inversión Privada (-
34.2%) y con el crecimiento de las ventas de UNACEM acumulado a Setiembre de 2020 
que era del -30.2%. 
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Para los años 2021-2024, se realizó el promedio geométrico entre los crecimientos 
proyectados del PBI Construcción e Inversión privada para esos años, como se puede 
apreciar en la siguiente tabla. 
Finalmente, para el 2025 como no contamos con proyecciones oficiales del MEF para el 
crecimiento del PBI Construcción y de la Inversión Privada, se estimó a través del 
promedio geométrico del periodo 2014 -2019, que es del 5.8%, el cual, continúa la 
tendencia del crecimiento proyectado de las ventas para 2023 y 2024. 
Con respecto a la participación del total de ventas por tipo de producto como cemento, 
concreto y energía representan en promedio el 59.78%, 34.79% y 5.44% de las ventas 
respectivamente, este promedio se mantendrá constante en el horizonte de proyección. 
En la siguiente tabla se presenta las estimaciones utilizadas para realizar las 
proyecciones: 
Tabla 8: Principales Drivers para la Valuación  
DRIVERS 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 
Crecimiento PBI Construcción 1.5% -23.2% 22.0% 9.40% 5.0% 4.8% - 
Crecimiento de Inv. Privada 4% -34.2% 22.0% 12.80% 5.4% 5.2% - 
Crecimiento de Ventas 5.1% -29.2% 22.0% 11.1% 5.2% 5.0% 5.8% 
Ventas de Cemento  
(% ventas totales) 
56.2% 59.8% 59.8% 59.8% 59.8% 59.8% 59.8% 
Ventas de Concreto  
(% ventas totales) 
39.7% 34.8% 34.8% 34.8% 34.8% 34.8% 34.8% 
Ventas de Energía  
(% ventas totales) 
4.1% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 




4.3.2. Gasto de Capital y Depreciación  
En cuanto al gasto de capital de la compañía, tiene CAPEX de mantenimiento e inversión 
en maquinaria y equipo, el cual mantenía variaciones entre los años 2014 y 2019 
cercanas al 2%, sin embargo, debido a la crisis sanitaria del 2020 se suspenderán toda 
nueva inversión, esta medida nos permitió realizar un ajuste donde decidimos mantener 
una reducción constante en la cuenta planta, propiedad y equipo de -0.2% y mantener 
una inversión constante de S/. 3,686,600 por año en el horizonte de proyección, atribuido 
principalmente al mantenimiento, el cual, bajo política de la compañía en promedio 
representa el 20% de la depreciación. 
Con respecto a la depreciación y amortización en el 2019 fue de S/. 18,000,000 y la cual 
mantendremos en el horizonte de proyección debido a la ausencia de nuevas inversiones 
relacionadas a la compra de maquinarias o activos fijos que incrementen la depreciación, 
según lo comunicado por la compañía 
Tabla 9: Proyección de la Depreciación y Amortización  
BALANCE GENERAL 
(millones) 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Depreciación y Amortización 18 18 18 18 18 18 
Elaboración: Propia 
4.3.3. Dividendos  
Según las medidas tomadas por la compañía, la entrega de dividendos sería suspendida 
para el año 2020 bajo compromiso de pago en el 2021, de acuerdo al limpio historial de 
entrega de dividendos de UNACEM supondremos que de registrar la recuperación 
esperada en 2021 retomaría la entrega de dividendos ese mismo año con un 60% de tasa 
de distribución y para los años 2022 hasta 2025 regresaría a su tasa de distribución de 






Tabla 10: Proyección de la Política de Dividendos 
Elaboración: Propia 
4.3.4. Capital de Trabajo 
Para calcular las variaciones de capital de trabajo, se obtuvieron los días promedio de 
cuentas por cobrar, cuentas por pagar y rotación de inventarios de los periodos 2014-
2019 los cuales mantendremos en el horizonte de proyección a partir del 2021, como se 
puede apreciar en la siguiente tabla. 
Para el 2020, debido a las medidas adoptadas por UNACEM por la suspensión de 
actividades decidimos realizar otro ajuste situacional donde recortamos los días de 
rotación de inventarios un 30% a 60 días debido a que UNACEM recortó la producción 
y aceleró el despacho de inventarios, en cuanto a los días de cuentas por cobrar y cuentas 
por pagar, debido a la pandemia y a los problemas financieros consecuentes de la misma, 
se incrementarán los días de cuentas por cobrar a 70 días y los días de cuentas por pagar 
a 90, ambos por encima de su promedio. 
Para los años 2021 al 2025, los días de cuentas por cobrar, rotación de inventarios y los 
días de cuentas por pagar mantendrán su promedio geométrico histórico de 34, 104 y 59 
días respectivamente a lo largo del horizonte de proyección 
Tabla 11: Ciclo de conversión de efectivo 
Ratios 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 
CXC (Días) 34 70 34 34 34 34 34 
Rotac.de Inventarios (Días) 93 60 104 104 104 104 104 
CXP (Días) 59 90 59 59 59 59 59 
Elaboración: Propia 
POLÍTICA DE DIVIDENDOS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Dividendos (millones de soles) 0 188 132 138 187 198 
Distrib. de Dividendos (%) 0% 60% 37% 37% 37% 37% 
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4.4. Proyección de los Estados Financieros 
4.4.1. Estado de Resultados 
De acuerdo a lo mencionado en el capítulo anterior y la metodología explicada se realizó 
un análisis vertical del estado de Resultados con el fin de proyectar las cuentas bajo el 
mismo criterio, así como, agrupar algunas cuentas que no serían proyectadas 
individualmente debido a la poca participación que tienen en los Estados. 
4.4.1.1. Gastos Administrativos 
La cuenta en promedio representó el 8.1% del total de ventas, sin embargo, en 2020 la 
empresa incurriría en menos gastos administrativos debido a que suspendió incrementos 
salariales, redujo ciertos salarios al 50%, suspendió bonificaciones, entre otras medidas. 
Representando para ese año 3.7% de las ventas. Para 2021, la compañía en respuesta a 
su recuperación debido al reinicio de actividades incurriría en mayores gastos 
administrativos, representando el 10.1% y finalmente para los años 2022 en adelante se 
mantuvo el promedio histórico de la cuenta. 
4.4.1.2. Ganancias Cambiarias Netas 
Las ganancias cambiarias netas se redujeron en -3.45% para el 2020 debido a que la 
pandemia trajo consigo un incremento en los riesgos que afronta la compañía, el riesgo 
cambiario en este caso, por lo que, suponemos que la compañía presentaría pérdidas en 
esta cuenta debido a la volatilidad cambiaria de sus flujos, principalmente de sus 
subsidiarias. Para los siguientes años esta cuenta representará tan solo el 0.05% del total 
de las ventas siendo este su promedio geométrico histórico. 
4.4.1.3. Gastos Financieros 
En relación a los Gastos financieros, no se incrementaron en gran medida debido a que 
UNACEM termino de pagar una deuda en 2019 y según su cronograma de deuda, le 
restan pocos compromisos, asimismo, la compañía indicó que no realizaría inversiones 
en los próximos años por lo que incrementar en gran magnitud la deuda no guardaría 
relación a sus políticas, para 2020 los gastos financieros representarán el 8.21% del total 
de ventas por encima de su promedio histórico debido a que la compañía si bien no 
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incurrió en deuda a largo plazo, si se financió al corto plazo. Para 2021 en adelante los 
gastos financieros de la compañía representarán el 7.68% del total de ventas que es su 
promedio histórico. 
Para finalizar, el resto de cuentas mantuvo su participación histórica promedio con 
respecto al total de ventas a lo largo del horizonte de proyección 
Tabla 12: Proyección del Estado de Resultados 
(millones de Soles) 
ESTADO DE RESULTADOS 
(millones de soles) 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Ventas 2,903 3,542 3,935 4,139 4,346 4,598 
Costo de ventas -2,286 -2,459 -2,732 -2,874 -3,018 -3,192 
Utilidad Bruta 617 1,083 1,203 1,266 1,329 1,406 
Gastos de ventas y distribucion -82 -100 -111 -116 -122 -129 
Gastos de administracion -109 -358 -320 -337 -354 -374 
Otros Gastos operativos netos -109 70.8 17.9 18.8 19.7 20.9 
Utilidad Operativa 318 696 790 831 872 923 
Gastos Financieros Neto -238 -272 -302 -318 -174 -184 
Ganancias Cambiarias netas -100 18 20 21 22 23 
Otros ingresos no operativos 1 2 2 2 2 2 
Ebitda Ajustado 337 716.6 809.7 850.9 892.4 943.2 
Margen Ebitda 11.60% 20.23% 20.58% 20.56% 20.53% 20.51% 
Utilidad antes de impuestos -20 444 509 535 722 764 
Impuestos 6 -131 -150 -158 -213 -225 
Impuesto a la Renta 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 
Utilidad Neta -14 313 359 377 509 539 
Margen Neto -0.49% 8.84% 9.12% 9.12% 11.71% 11.72% 
 Elaboración: Propia 
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4.4.2. Balance General  
De igual manera, según se mencionó en el capítulo anterior, para la proyección del 
Balance General se realizó un análisis vertical para mantener la participación de las 
cuentas menos importantes en el horizonte de proyección y poder realizar los ajustes 
situacionales pertinentes en las principales cuentas. 
4.4.2.1. Inventarios  
En cuanto a los inventarios, proyectamos que en el 2020 se reduzcan en 50.67% y se 
recuperen progresivamente hasta alcanzar un crecimiento del 141% en 2025 con relación 
al 2020, representando un 7.71% de los activos totales que se encuentra muy cercano al 
promedio histórico de 7.01%. 
4.4.2.2. Propiedad, Planta y Equipo 
Con respecto a la Propiedad, Planta y Equipo, se proyecta que se reducirá 
constantemente, debido a que consideramos que UNACEM no incurrirá en un exceso de 
inversión que eleve esta cuenta y la depreciación como ya se mencionó se mantendrá 
constante, por lo que cae en -0.20% en 2020 y -0.99% en 2025. 
4.4.2.3. Otros Activos 
Esta cuenta mantendrá su participación promedio de 1.13% en el horizonte de 
proyección. 
4.4.2.4. Otros Activos de Largo Plazo 
La cuenta de Otros Activos de LP mantendrá su participación promedio de 14.85% en 
el horizonte de proyección. 
4.4.2.5. Deudas de CP y Otros Pasivos de Corto plazo 
Las cuentas de Deudas de CP y Otros Pasivos de Corto plazo mantendrán su 





4.4.2.6. Deudas de LP y Otros Pasivos de Largo plazo 
Las cuentas de Deudas de LP y Otros Pasivos de LP mantendrán su participación 
promedio de 33.3% y 7.7% respectivamente, en el horizonte de proyección. 
Tabla 13: Proyección del Balance General 
(millones de Soles) 
BALANCE GENERAL 
(millones de soles) 
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Caja  124   899   770   880   1050   1345   1667  
Cuentas por Cobrar  390   564   331   368   387   406   430  
Inventarios  772   381   708   786   827   869   919  
Otros Activos (Inversiones en 
Subsidiarias)* 
 118   171   163   155   152   154   152  
Total Activos Corrientes  1,405   2,015   1,972   2,189   2,416   2,775   3,168  
Propiedad, Planta y Equipo  7,461   7,439   7,417   7,395   7,373   7,351   7,329  
Depreciación Acumulada        
Otros Activos de LP  1,546   1,543   1,542   1,536   1,528   1,533   1,538  
Total Activos No Corrientes  9,007   8,983   8,959   8,931   8,901   8,884   8,867  
TOTAL ACTIVOS  10,412   10,998   10,931   11,120   11,317   11,659   12,035  
Cuentas por Pagar  486   572   405   450   473   497   526  
Deudas de CP  671   734   732   718   671   665   699  
Otros Pasivos de CP  339   366   366   370   370   363   362  
Total Pasivos de Corto 
Plazo 
 1,496   1,671   1,504   1,538   1,514   1,525   1,587  
Deudas de LP  3,471   3,943   3,911   3,830   3,804   3,813   3,796  
Otros Pasivos de LP  804   787   795   804   812   811   802  
Total Pasivos de Largo 
Plazo 
 4,276   4,731   4,707   4,634   4,616   4,625   4,598  
TOTAL PASIVOS  5,772   6,402   6,210   6,172   6,130   6,149   6,185  
Capital Social  1,780   1,780   1,780   1,780   1,780   1,780   1,780  
Acciones de Tesorería  -     -     -     -     -     -     -    
83 
 
Utilidades Acumuladas  2,197   2,182   2,308   2,535   2,774   3,096   3,437  
Otras Cuentas de Patrimonio  497   467   467   467   467   467   467  
Participaciones no 
controladas 
 166   166   166   166   166   166   166  
TOTAL PATRIMONIO  4,640   4,596   4,721   4,948   5,187   5,509   5,850  
TOTAL PASIVO + 
PATRIMONIO 
 10,412   10,998   10,931   11,120   11,317   11,659   12,035  
 Elaboración: Propia 
Como observamos, el balance se encuentra cuadrado debido a que se cumple la identidad 
contable de que el total de activos sea igual al total pasivos más patrimonio. 
4.5. Valorización por el Método de Flujos de Caja Descontados 
4.5.1. Estimación del WACC 
4.5.1.1. Costo del Capital (Ke) 
Para calcular el Ke, consideramos la tasa libre de riesgo del rendimiento promedio de 
los bonos del tesoro americano a 10Y que en este caso sería de 4.88%, si bien UNACEM 
es una compañía que opera en el Perú y en otros países emergentes, presenta ingresos y 
gastos en dólares, por lo que es válido utilizar los bonos del tesoro americano como una 
tasa libre de riesgo, además, que son más líquidos que los certificados de depósito del 
BCRP o los bonos del gobierno peruano. 
Asimismo, consideramos una Beta apalancada mensual a 5 años de 1.36 (extraída de 
Thomson Reuters y Damodaran), lo que nos indicaría que UNACEM es teóricamente 
más volátil que el mercado. Para más detalle, revisar ANEXO 3. 
Con respecto a la prima de mercado, nos basamos en el rendimiento promedio histórico 
del mercado de acciones estadounidense frente al rendimiento de los bonos del tesoro 
americano a 10Y, obteniendo una prima de mercado de 4.83%. Para más detalle, revisar 
ANEXO 3. 
Para incorporar el entorno nacional al Ke, consideramos el Riesgo País (CRP) para el 
2020, el cual fue de 1.75, sin embargo, ante la inestabilidad política que atravesó el Perú 
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en el último trimestre del 2020 consideramos prudente incrementar 50 puntos básicos, 
por lo que, el riesgo país sería de 2.25. Para más detalle, revisar ANEXO 2 






Fuente: Damodaran, Eikon, BCRP 
Elaboración: Propia 
4.5.1.2. Costo de la Deuda (Kd) 
Procedemos al cálculo del coste de la deuda (Kd) de UNACEM, donde nos basamos en 
la deuda y gastos financieros promedio en los últimos 5 años, además se agregó la tasa 
impositiva del 29.50% obteniendo como resultado un Kd (1-t) de 4.56%. 
Tabla 15: Cost of Financial Debt 
 
2015 2016 2017 2018 2019 AVERAGE 
Financial Expenses -319,469 -323,588 -291,663 -321,279 -266,557 -304,511 
Average Debt 5,047,696 5,100,849 4,722,132 4,420,381 4,261,969 4,710,605 
COST OF FINANCIAL 
DEBT (Kd) 
6.33% 6.34% 6.18% 7.27% 6.25% 6.47% 
Kd (1-t)  4.46% 4.47% 4.35% 5.12% 4.41% 4.56% 





Risk-Free Rate of Return (Rf) 4.88% 
Market Premium (Rm-Rf) 4.83% 
Beta of The Unacem (B) 1.36 
Risk Country (Crp) 2.25% 




Finalmente, para calcular el WACC simplemente ponderamos el patrimonio y la deuda 
junto al coste de capital de accionista (Ko) y el coste de la deuda (Kd), obteniendo un 
costo promedio ponderado de capital de 8.90%. 
Tabla 16: Estimación del WACC (Ko) 
Kd (1—t) 4.56% 
Ke 13.70% 
Average Debt 4,710,605 
Equity 4,258,832 
WACC (Ko) 8.90% 
Elaboración: Propia 
4.5.2. Flujo de Caja Histórico 
En el capítulo anterior, se explicó la metodología de proyección y valorización, así como 
el procedimiento y la importancia de armar el flujo de caja histórico de UNACEM para 
los años 2015 al 2019. Revisar ANEXO 1 
Tabla 17: Flujo de Caja 
(millones de Soles) 
FLUJO DE CAJA (millones de 
soles) 
2015 2016 2017 2018 2019 
Utilidad Neta 6 99 334 183 353 
Depreciación 7 6 4 12 18 
Var. de KT 21 58 116 40 -101 
Flujo de Caja Operativo 33 163 454 236 271 
Inversiones -379 54 193 -185 82 
Var. De Otros Activos de LP -31 -2 86 -7 -42 
Flujo de Caja de Inversiones -410 53 279 -193 39 
Var. de Deuda de CP 76 181 -288 -250 210 
Var. de Deuda de LP 263 -413 -237 171 -448 
Var. de Otros Pasivos de LP 6 10 59 52 -62 
Var. de Capital 0 0 0 0 134 
Var. de Acciones de Tesorería 0 0 0 0 0 
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FLUJO DE CAJA (millones de 
soles) 
2015 2016 2017 2018 2019 
Var. Utilidades Acumuladas 10 3 -103 13 1 
Dividendos -87 -92 -89 -88 -125 
Var. de Otras Cuentas de Patrimonio 221 14 -54 24 0 
Participaciones no controladas 22 -21 -30 -11 -7 
Flujo de Caja de Financiamiento 510 -317 -743 -89 -297 
Flujo de Caja 133 -102 -10 -46 13 
Caja Inicial 136 269 167 157 111 
Caja Final 269 167 157 111 124 
Conciliación 0 0 0 0 0 
Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores 
Elaboración: Propia 
En la conciliación podemos comprobar que el cuadre de las cuentas es correcto debido 
a que el flujo de caja final de un periodo es igual al flujo de caja inicial del siguiente 
periodo. 
La importancia de este flujo de caja histórico radica en que nos facilitará el cuadre del 
flujo de caja proyectado. 
4.5.3. Flujo de Caja Proyectado 
A continuación, proyectamos el flujo de caja para los años 2020 -2025, siguiendo el 
mismo procedimiento del flujo de caja histórico realizado previamente, debido a que 
contamos con el Estado de Resultados y el Balance General proyectado correctamente 
es sencillo realizar la proyección. 








Tabla 18: Comprobación del Flujo de Caja 
(millones de Soles) 
FLUJO DE CAJA (millones de 
soles) 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Utilidad Neta -14 313 359 377 509 539 
Depreciación 18 18 18 18 18 18 
Var. de KT 277 -252 -58 -34 -46 -43 
Flujo de Caja Operativo 281 79 319 361 482 514 
Inversiones -4 -4 -4 -4 -4 -4 
Var. De Otros Activos de LP 3 1 6 8 -5 -5 
Flujo de Caja de Inversiones -1 -3 3 4 -9 -9 
Var. de Deuda de CP 62 -1 -14 -47 -7 34 
Var. de Deuda de LP 472 -32 -81 -26 9 -18 
Var. de Otros Pasivos de LP -17 8 8 8 0 -9 
Var. de Capital 0 0 0 0 0 0 
Var. de Acciones de Tesorería 0 0 0 0 0 0 
Var. Utilidades Acumuladas 0 0 0 0 0 0 
Dividendos 0 -118 -132 -138 -187 -198 
Var. Otras Cuentas de Patrimonio -30 0 0 0 0 0 
Participaciones no controladas 7 7 7 7 7 7 
Flujo de Caja de Financiamiento 495 -206 -212 -196 -177 -184 
Flujo de Caja 774 -129 110 169 295 322 
Caja Inicial 124 899 770 880 1,050 1,345 
Caja Final 899 769 880 1,049 1,345 1,667 
Conciliación 0 0 0 0 0 0 
Elaboración: Propia 
Finalmente, al flujo de caja proyectado le sumamos los dividendos repartidos porque de 
esa manera se obtendrá el flujo de caja de la compañía para cubrir con el pago de los 




Tabla 19: Flujo de Caja Proyectado 
(millones de Soles) 
FLUJO DE CAJA 
(millones de soles) 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 
FC (PEN) 774 58 241 308 482 519 
Elaboración: Propia 
Traemos al presente los flujos proyectados con el costo promedio ponderado de 
capital(WACC) de 8.9% calculado previamente y obtenemos el valor presente de los 
flujos, a los cuales les sumamos el valor presente del valor terminal y obtenemos el valor 
presente de la firma de S/ 8,397,161. 
Después de obtener el valor de la firma, le restamos el valor de la deuda neta de 
S/4,018,479 para obtener la capitalización teórica del mercado o Valor de Patrimonio, 
con un valor de S/ 4,379 millones que al dividirlo entre 1,818,128 que es el número de 
acciones en circulación obtenemos el precio técnico de la acción UNACEMC1 de S/ 
2.41. Dicho procedimiento lo podemos ver resumido en la siguiente tabla 
Tabla 20: Determinación del Valor de la Empresa 
VP de FC (millones de soles) 1,792 
Valor Terminal (millones de soles) 11,018 
VP de TV (millones de soles) 6,605 
Valor de la firma (millones de soles) 8,397 
Deuda Neta (millones de soles) -4,018 
Valor patrimonio (millones de soles) 4,379 
Nro. Acciones (millones) 1,818 
Precio Técnico (soles) 2.41 








1. La presente investigación nos permite concluir que después de analizar y ejecutar el 
modelo de flujo de caja descontados de la empresa Unión Andina de Cementos SAA, 
podemos calcular el valor empresarial de la empresa de S/ 8,397 millones para fijar 
el precio apropiado de las acciones en el periodo 2020, obteniendo un precio técnico 
a 12 meses de S/ 2.41. 
2. Después de realizar un análisis de la Industria cementera del Perú, UNACEM se 
encuentra como la compañía más grande del mercado según despacho de cemento, 
sin embargo, aún por debajo de Cementos Pacasmayo en cuanto a liquidez y manejo 
de deuda, brecha la cual ha ido reduciendo en los últimos tres periodos estudiados, lo 
que nos representa un buen indicador de la evolución de la compañía hacia el futuro. 
3. Debido a que no existen suficientes compañías comparables en el país, concluimos 
que la beta más adecuada para la Unión Andina de Cementos SAA es de 1.36, una 
beta apalancado del sector Construcción extraído de la base de datos de Damodaran, 
corroborado con la plataforma financiera Thomson Reuters Eikon, la cual nos 
proporciona un análisis de un beta mensual a 5 años. 
4. El mercado Bursátil peruano tiene ciertas limitaciones como la poca liquidez en sus 
papeles negociados, por lo que, el precio de las acciones varia mayormente por los 
fundamentos de la compañía y no tanto por incrementos de volatilidad o factores 
técnicos, debido a esto, concluimos que los factores que influyen en el precio de las 
acciones de UNACEM son sus ventas, sus niveles de deuda, su cronograma de deuda 
y su EBITDA, factores que como lo mencionamos en la investigación dependen del 
crecimiento del PBI construcción y de la Inversión Privada en el Perú. 
5. La presente investigación nos permite concluir que si se aplica de manera adecuada 
el método de valorización de flujo de caja descontados es posible calcular el precio 
técnico de la acción UNACEMC1. 
6. Concluimos la investigación con el cálculo del precio técnico de la acción a 12 meses 
de UNACEM de S/2.41, lo que representaría una alternativa de inversión atractiva en 
el mercado bursátil peruano ya que considerando el valor actual de la acción y que 
las estimaciones realizadas en la investigación, junto a una valorización adecuada de 





1. Es necesario familiarizarse con la terminología, conceptos y modelos de valoración antes 
de evaluar una empresa de la magnitud de UNACEM. 
2. Se recomienda considerar este trabajo como una oportunidad de inversión debido a que 
el precio de la acción UNACEMC1 bajo el método de flujos de caja descontados es de 
S/ 2.41 lo que representaría un Upside de 56.4% con respecto a la cotización de la acción 
al 07/12/2020 de S/1.54. 
3. Cabe resaltar que, a pesar de haberse utilizado un proceso cuantitativo justificado con 
teoría y metodología técnica, se debe realizar una revisión constante acerca de la gestión 
y operatividad de la empresa, así como un seguimiento a la coyuntura macroeconómica 
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ANEXO 1: BALANCE GENERAL ORDENADO 
                                                             
4 FCO: Flujo de caja Operativo 
5 FCI: Flujo de caja de Inversión 
6 FCF: Flujo de caja de financiamiento 
 BALANCE GENERAL (mll. de S/.) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
 Caja  124   899   770   880   1,050   1,345   1,667  
FCO4 Cuentas por Cobrar  390   564   331   368   387   406   430  
FCO Inventarios  772   381   708   786   827   869   919  
FCO Otros Activos (Inversiones en 
Subsidiarias)* 
 118   171   163   155   152   154   152  
 Total Activos Corrientes  1,405   2,015   1,972   2,189   2,416   2,775   3,168  
FCI5 Propiedad, Planta y Equipo  7,461   7,439   7,417   7,395   7,373   7,351   7,329  
FCI Otros Activos de LP  1,546   1,543   1,542   1,536   1,528   1,533   1,538  

















FCO Cuentas por Pagar  486   572   405   450   473   497   526  
FCF6 Deudas de CP  671   734   732   718   671   665   699  
FCO Otros Pasivos de CP  339   366   366   370   370   363   362  
 Total Pasivos de Corto Plazo  1,496   1,671   1,504   1,538   1,514   1,525   1,587  
FCF Deudas de LP  3,471   3,943   3,911   3,830   3,804   3,813   3,796  
FCF Otros Pasivos de LP  804   787   795   804   812   811   802  
 Total Pasivos de Largo Plazo  4,276   4,731   4,707   4,634   4,616   4,625   4,598  
 TOTAL PASIVOS  5,772   6,402   6,210   6,172   6,130   6,149   6,185  
FCF Capital Social  1,780   1,780   1,780   1,780   1,780   1,780   1,780  
FCF Acciones de Tesorería  -     -     -     -     -     -     -    
FCF Utilidades Acumuladas  2,197   2,182   2,308   2,535   2,774   3,096   3,437  
FCF Otras Cuentas de Patrimonio  497   467   467   467   467   467   467  
FCF Participaciones no controladas  166   166   166   166   166   166   166  
 TOTAL PATRIMONIO  4,640   4,596   4,721   4,948   5,187   5,509   5,850  
 TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 10,412  10,998  10,931  11,120  11,317  11,659  12,035  
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ANEXO 2: INDICADORES DE RIESGO PARA PAÍSES EMERGENTES (EMBIG) 
 
  
Diferencial de rendimientos del índice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) / Emerging Market 
Bond Index (EMBIG) Stripped Spread 
                
Perú   Argentina  Brasil  Chile  Colombia Ecuador México  Venezuela  
                
2018 147 548 265 133 183 640 272 5163 
Ene. 117 349 208 106 152 432 225 4671 
Feb. 132 401 227 117 173 495 233 4770 
Mar. 147 413 234 123 179 546 246 4302 
Abr. 145 409 234 124 173 594 245 4237 
May. 158 469 260 136 190 685 269 4460 
Jun. 163 529 319 142 200 715 293 4711 
Jul. 151 572 289 137 181 654 268 4986 
Ago. 149 668 300 139 182 680 279 5364 
Set. 140 673 314 134 177 692 270 6077 
Oct. 143 659 263 129 179 670 268 5804 
Nov. 157 655 258 146 202 747 327 6034 
Dic. 165 774 268 160 213 769 344 6536 
                  
2019 129 1317 235 136 184 694 318 9829 
Ene. 152 705 250 149 201 714 329 5783 
Feb. 140 680 236 136 191 655 319 4999 
Mar. 136 748 242 133 188 613 309 5191 
Abr. 122 839 244 128 177 551 295 5393 
May. 136 924 252 132 191 575 309 5552 
Jun. 129 883 242 137 190 590 333 6012 
Jul. 116 790 214 130 172 578 327 10923 
Ago. 127 1568 233 136 187 706 347 11526 
Set. 116 2191 228 131 176 649 320 13205 
Oct. 127 2099 235 136 179 766 309 19515 
Nov. 127 2336 230 146 182 992 317 15692 
Dic. 116 2036 220 142 171 938 305 14150 
                  
2020 176 2315 323 202 267 2489 483 23737 
Ene. 114 1920 217 143 170 863 298 15916 
Feb. 122 2017 209 147 173 1191 306 14406 
Mar. 249 3376 351 287 345 3649 557 14608 
Abr. 278 3803 420 306 389 5061 674 19163 
May. 222 3012 416 255 338 4309 593 25406 
Jun. 180 2539 365 209 287 3297 507 29970 
Jul. 169 2331 355 200 272 2853 506 31066 
Ago. 146 2119 315 170 241 2752 468 33695 
Set. 160 1533 315 177 254 1436 481 30708 
Oct. 150 1406 308 168 240 983 478 25132 
Nov 1-10 144 1404 284 162 224 986 448 21034 
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ANEXO 3: RETURNS BY YEAR - DAMODARAN  
 
     
 Risk Premium 





1928-2019 9.71% 3.35% 4.88% 6.96% 6.35% 4.83% 
1970-2019 10.51% 4.58% 6.99% 9.18% 5.93% 3.52% 





ANEXO 4: PLAN DE TESIS 
 
1. PLANTEAMIENTO TEÓRICO 
1.1. PROBLEMA: 
Valuación de la Empresa Unión Andina de Cementos SAA. (UNACEM) para la 
determinación del precio de su acción en el Perú en el periodo 2020 
 
1.2. DESCRIPCIÓN 
Actualmente, los precios de numerosas acciones salen al mercado con un precio excesivo 
que, según los inversores, sobrevalora la empresa (Gedesco, 2012). A su vez, puede darse el 
caso opuesto donde el precio de la acción está infravalorado. Esto ocurre debido a que 
considerables veces el precio de la acción es subjetivo y no técnico.  
Por lo tanto, se nos hace atractivo presentar la valuación de la empresa UNACEM, una de 
las compañías del sector construcción más importantes del Perú, con el fin de valorizarla 
mediante el método de flujos de caja descontados, obteniendo un precio técnico de la acción. 
De esa forma podremos determinar si su acción está sobrevalorada o infravalorada, y estimar 
un precio de mercado futuro para finales del año 2020.  
La empresa a valorizar, Unión Andina de Cementos SAA, es una empresa peruana líder en 
la industria del cemento. La cual se dedica a la fabricación y comercialización de cementos, 
clínker y de otros materiales de construcción y a la autogeneración de energía eléctrica a 
través de sus tres subsidiarias que operan en el negocio cementero: (i) UNACEM Ecuador 
S.A; (ii) Skanon Investments Inc. en USA; y (iii) Prefabricados Andinos S.A en Chile. 
Además, forman parte del grupo las empresas: Compañía Eléctrica El Platanal S.A – 
CELEPSA; Unión de Concreteras S.A. – UNICON, y Concremax S.A. (Class & Asociados 
S.A., 2020)  
Dada la economía y coyuntura actual, es importante que el evaluador realice un análisis 
económico del país, del sector y de la empresa (a través de los estados financieros) ya que 
depende de ello la valorización de la empresa y consecuentemente el precio técnico de la 
acción. Este precio, dependerá también de la oferta y demanda del mercado y de las 
97 
 
expectativas de los inversionistas sobre el beneficio futuro de la empresa, crecimiento y las 
tasas de interés.  
Dicha valuación es relevante debido a la globalización de la economía, donde surge la 
necesidad de dar a conocer el valor real de una compañía, ya que cada vez más, personas 
naturales como jurídicas optan por la compra de acciones de las principales compañías del 
país (Moreno et. al. 2013). 
Por lo tanto, si proyectamos flujos de dinero que generará la empresa en el futuro, para luego 
descontarlos a una tasa apropiada según el riesgo de dichos flujos, ¿podremos medir el precio 
de la acción de forma técnica, y reflejar el valor de la empresa UNACEM?  
   1.2.1. Campo, Área y Línea de investigación 
- CAMPO: Ciencias Económicas 
- ÁREA: Ingeniería Comercial 
- LINEA: Finanzas  
 
   1.2.2. Tipo de problema 
La presente investigación será básica, ya que se generarán conocimientos sobre 
metodologías de valuación de empresas financieras y determinación del precio 
técnico de la acción, así como antecedentes de la compañía y del país. De esa forma, 
tener un conocimiento más cercano de la realidad de la empresa. 
 
   1.2.3. Variables 
a) Análisis de variables: 
- Independiente: Valuación de la Empresa UNACEM 









b) Operacionalización de variables: 
  
   1.2.4. Interrogantes Básicas 
 1.2.4.1 Interrogante General 
¿Se podrá determinar el precio técnico de la acción de Unión Andina de Cementos 
SAA para el periodo 2020 mediante el método de flujos de caja descontados? 
 
 1.2.4.2 Interrogantes Específicas 
- ¿Por qué se valoriza UNACEM? 
- ¿Para qué se valoriza UNACEM? 
- ¿Quién se beneficia con la valoración de UNACEM? 
- ¿Cómo se calculará la beta de la compañía? 
- ¿Cuál será el índice con el que se realizará el benchmark de la compañía? 
- ¿El EBITDA es el indicador más acertado para la valuación de la empresa 
UNACEM? 
- ¿Cómo se proyectarán los flujos de caja de la empresa? 
- ¿Cómo contribuirá el EBITDA a una mayor valuación de la empresa? 
VARIABLES INDICADORES 
Valuación de la Empresa UNACEM  Valor actualizado del flujo de caja (VACF) 
VACF = Flujo periodo t 
               (1+CCPC)t 
 
 EBITDA  
Utilidad neta + Intereses e impuestos + Amortizaciones y depreciaciones 
 
 Valor teórico de capitalización bursátil (E*) 
E*= VE* - DN 
Precio de las acciones de UNACEM  Variación de precios 
                Var. De precios = (Precio actual/Precio anterior) - 1 




Hoy, Perú es considerado uno de los principales mercados emergentes del mundo, con una 
historia reciente e importante estabilidad económica. Mas allá de parón significativo de la 
economía debido a la pandemia generada por el virus Covid – 19, el Perú ha mostrado un 
crecimiento anual promedio ininterrumpido en los últimos 16 años de 5.1% de su producto 
bruto interno (PBI), así como personas que destacan por su productividad y emprendimiento. 
De igual forma el Perú muestra ventajas naturales como una gran expansión territorial, climas 
variados e importantes recursos naturales dentro de los cuales podemos encontrar ricos 
depósitos de cobre, plata, oro, plomo, zinc, etc. 
Otro punto importante es la tasa de inflación promedio anual que es la más baja en América 
Latina estando por debajo del 2.9% en Chile, 4.6% en Colombia y 6% en Brasil. 
Estas son razones suficientes para hacer del Perú un destino perfecto de inversión y es por 
esto que nosotros decidimos elegir a Unión Andina de Cementos SAA, una de las empresas 
peruanas más importantes con sólido crecimiento en el mercado y una de las principales 
beneficiadas de la reactivación económica en la que se ve situada el país, ya que hay diversos 
proyectos publico privados que se retomaran generando grandes ingresos y expectativas a la 
empresa. Así mismo, hallaremos el precio futuro de la acción para poder determinar si es 
recomendable o no continuar con las inversiones o transacciones de venta en esta empresa, o 
en caso de no tenerlas, tomar una decisión de compra. 
Es por lo que, se justifica hacer esta investigación, pues contribuye presentando una 
metodología apropiada y brindara un gran aporte para medir el potencial de empresas 
peruanas como UNACEM que es una empresa con un free float en la Bolsa de Valores de 
Lima del 38.2% con 1,818,127,611 acciones en circulación. Con la finalidad de presentar 
una alternativa de inversión que les permita generar alguna rentabilidad y de esta manera 
poder aportar al crecimiento del Mercado Bursátil Peruano haciéndolo más atractivo. 
 
1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN  
1.4.1. Objetivo General  
Determinar el valor empresarial de la empresa Unión Andina de Cementos SAA para fijar el 




1.4.2. Objetivos Específicos  
- Analizar la industria de cementos en el Perú y el posicionamiento de UNACEM 
- Calcular el beta más adecuado del mercado. 
- Establecer qué factores influyen en el precio de las acciones de la empresa. 
- Hallar el precio de la acción mediante el método de flujos de caja descontados 
- Otorgar información acerca de una alternativa de inversión en el mercado de acciones 
peruano. 
 
1.5. MARCO TEÓRICO  
1.5.1. Marco Conceptual: Valuación de la empresa 
La elaboración del marco conceptual de la valuación de la empresa implicara realizar una 
revisión de la importancia de los estados financieros, tasas de riesgo y del modelo que 
utilizaremos en la valuación de la empresa Unión Andina de Cementos SAA, así como, sus 
respectivos indicadores que ayudaran a medir nuestras variables, donde abarcaremos el 
sustento e importancia de cada uno. 
1.5.1.1 Estados financieros 
Los estados financieros nos proporcionan importante información que utilizaremos para 
analizar y responder interrogantes necesarias para la valoración, como por ejemplo el 
valor de los activos de la empresa, el valor apalancado de la misma, cuan rentable son los 
activos que la empresa posee o cuan riesgosos pueden llegar a ser. Conocer las 
inversiones y las implicaciones de la empresa son usualmente el primer paso para un 
análisis adecuado, por lo que es importante analizar los estados desde el punto de vista 
contable para conocer la situación inmediata de UNACEM para poder generar una 
prospectiva adecuada para la valoración. 
- Balance General: Resume los activos en propiedad de una empresa, el valor de dichos 
activos y la combinación con deuda y patrimonio usados para financiar estos activos en 
un momento determinado (STICKNEY, C.P 1993) 
- Estado de Resultados: Proporciona información sobre los ingresos y gastos resultantes 
de la empresa al final de un periodo determinado, siendo este mensual, trimestral o anual 
(STICKNEY, C.P, 1993) 
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- Flujo de Caja: Especifica la fuente y uso de efectivo de la empresa de actividades de 
operación, inversión y financiamiento. Son usados para explicar cuánto dinero genero la 
empresa en un periodo y porque el saldo cambia de un periodo al otro (WHITE, SONDHI 
& FRIED, 1997) 
 
1.5.1.2 Tasas libres de riesgo y primas de riego 
Los modelos de riesgo o de retorno de la inversión se construyen alrededor de la tasa que 
los inversionistas perciben como libre de riesgo y de una prima de riesgo que demandan 
a cambio de su inversión por lo que procederemos a definir estas variables. 
- Tasa libre de riesgo: Es la tasa de rendimiento teórica de una inversión con riesgo 
cero, la tasa puede calcularse restando la inflación actual del rendimiento del bono 
del tesoro que coincida con la duración de la inversión. (Investing, 2020) 
- Prima de riesgo: Es el sobrecoste que tiene un emisor de deuda cualquiera frente a 
otro emisor de deuda que se considera como referencia y que se presupone con menor 
riesgo. (Booth, L,1999) 
La prima de riesgo es una recompensa o una “prima” que se le concede al inversor 
por invertir en un activo con riesgo en lugar de uno con menos riesgo. (Chan, K.C., 
G.A. Karolyi & R.M. Stulz, 1992) 
 
1.5.1.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
El Modelo de Valoración de activos de capital o CAPM, surgió de las aportaciones 
individuales de Jack L. Treynor, William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, y es una 
continuación de los trabajos de Harry Markowitz sobre la diversificación y la Teoría 
Moderna de Carteras, pero para nuestra investigación nos permitirá calcular la tasa de 
descuento con la que se actualizarán los flujos proyectados de UNACEM. 
El CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo que se aplica para la evaluación 
del riesgo generado por las acciones de una empresa, utilizado para el cálculo del WACC 
al cual se descontaran los flujos proyectados. (de Sousa, 2013) 
- BETA: En teoría de la probabilidad y estadística, la distribución beta es una familia 
de distribuciones de probabilidad continúa definidas en el intervalo [0, 1] con dos 
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formas positivas parámetros, denotados por α y β, que aparecen como exponentes de 
la variable aleatoria y controlan la forma de la distribución. (Mahanta, s.f.) 
 
1.5.1.4 Método de valoración por descuento de flujos de caja: 
El descuento de flujo de caja, o método de valoración intrínseca, es el método que se 
utiliza para medir el valor realizable de una inversión. Es un método de valoración que 
parte de proyectar todos los flujos futuros de caja generados por las operaciones de la 
compañía, y descontándolos por la rentabilidad exigida por los inversores 
(ABRAINVEST s.f.). 
El descuento de flujos de caja consiste en valorar una empresa por la capacidad de esta 
de generar flujos de caja libres (FCF) en el futuro. Para realizar la valoración 
correctamente, esos flujos de caja futuros deberán ser actualizados al presente (Rankia 
2014). 
Para aplicar este método en Union Andina de Cementos SAA utilizaremos tres 
indicadores que nos ayudaran a determinar el precio final de la acción: Valor actualizado 
del flujo de caja (VACF), EBITDA (Beneficios antes de intereses, impuestos, 
depreciación y amortización) y valor teórico de capitalización bursátil (E*). 
- Valor actualizado del flujo de caja (VACF): Un flujo de caja hace referencia a las 
salidas y entradas netas de dinero que tiene una empresa o proyecto en un período 
determinado. Los flujos de caja facilitan información acerca de la capacidad de la 
empresa para pagar sus deudas. Por ello, resulta una información indispensable para 
conocer el estado de la empresa (Investing 2016).  
En el modelo aplicado a la empresa a analizar, primeramente, determinaremos los 
flujos de caja futuros de 2020 a 2024, basándonos en el flujo de caja al patrimonio, 
determinándose por medio de la utilidad neta menos variaciones del patrimonio y 
otros ingresos o gastos. Seguidamente los actualizaremos por medio de la siguiente 
formula:  
VACF = Flujo periodo t 
               (1+CCPC)t 
    Donde: 
    CCPC: Costo promedio ponderado de Capital 
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Este valor nos permitirá saber el valor de la compañía hoy en base a ingresos y egresos 
futuros. 
 
- EBITDA (Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y 
amortización): Es una medida del rendimiento financiero general de una empresa y 
se utiliza como alternativa a las ganancias simples o al ingreso neto en algunas 
circunstancias” (Investopedia 2018). Según Previts (2012) es una forma de evaluar el 
desempeño de una empresa sin tener que tomar en cuenta las decisiones de 
financiamiento, las decisiones contables o los entornos fiscales. Proporciona a los 
inversores una instantánea de la eficiencia operativa a corto plazo. Esta medida es 
similar a otros índices de rentabilidad, pero puede ser especialmente útil para 
comparar compañías con diferentes perfiles de inversión de capital, deuda e 
impuestos. 
El EBITDA es relevante para nuestra investigación ya que su tasa de crecimiento es 
un dato clave en la estimación del precio de la acción. Se halla de las siguientes dos 
formas: 
EBITDA= Utilidad Neta + Intereses e Impuestos + Amortizaciones y Depreciaciones 
EBITDA= EBIT + Depreciación y amortización 
  
- Valor teórico de capitalización bursátil (E*): La capitalización bursátil es una 
medida económica que indica el valor total de una empresa según el precio de 
mercado. Es el valor total de todas las acciones de una empresa que cotiza en bolsa 
(Economipedia 2015).  
El precio de las acciones varía diariamente en los mercados, la capitalización es una 
buena forma de estimar el valor neto de una empresa, ya que si quisiéramos comprarla 
es el precio que deberíamos pagar por ella (Sevilla 2015). 
Para poder determinar este valor se utilizará la siguiente formula: 
    E*= VE* - DN 
  Donde: 
VE*= flujo de caja proyectados actualizados + Valor residual                                          
actualizado. 
DN = Pasivo total de la empresa 
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Una vez hallado este valor, que nos indica el valor total de la empresa, se puede determinar 
fácilmente el precio de la acción, dividiéndolo entre el número de acciones en circulación. 
 
1.5.2 Marco Conceptual:  
 
Precio de las acciones 
La elaboración del marco conceptual del precio de las acciones abarcara sus dos indicadores: 
- Variación de precios: “Es una medida del aumento o disminución de un valor” 
(Investopedia 2019). En nuestro trabajo, se evaluará la variación del precio de las 
acciones para identificar el crecimiento o decrecimiento de las acciones y los posibles 
factores que lo provocan. Se utilizará la siguiente formula:  
 
Var. De precios = (Precio actual/Precio anterior) – 1 
 
- Nuevo Sol: Es importante destacar que la empresa Unión Andina de Cementos SAA 
cotiza sus acciones en Nuevos Soles, es por lo que se le considera un indicador del 
precio. 
En 1990 se planteó el abandono del Inti, la divisa en circulación en ese momento, por 
el nuevo sol, con el fin de estabilizar la moneda. Un nuevo sol equivalía, en el 
momento del cambio, a un millón de intis o a mil millones de viejos soles. El Nuevo 
Sol se convirtió en la moneda oficial de Perú en 1991, durante el primer año del 
gobierno de Alberto Fujimori, quien para equilibrar la hiperinflación anunció un 
programa de estabilización de la economía con el propósito de reordenar la economía 
del país y sentar las bases para un crecimiento posterior. (Global Exchange, 2020) 
 
1.5.3. Esquema Estructural:  
Este punto será de ayuda para entender mejor la composición de la empresa Unión Andina 
de Cementos SAA, su entorno, mercado objetivo, entre otros. Y de ese modo tener una idea 
más clara de los factores en lo que nos basamos para su respectiva valuación y estimación de 
precios de acción. 
1.5.3.1. Marco Teórico de Valuación de Empresas: 
105 
 
Caso Unión Andina de Cementos SAA (UNACEM)  
Unión Andina de Cementos se constituyó bajo la denominación social de Cementos 
Lima S.A. mediante escritura pública de fecha 28 de diciembre de 1967, conforme a 
la legislación vigente en ese momento; sin embargo, la Junta General de Accionistas 
celebrada el 24 de julio del 2012 acordó modificar su denominación por “Unión 
Andina de Cementos Sociedad Anónima Abierta”, pudiendo también utilizar la sigla 
o nombre abreviado “UNACEM S.A.A. Asimismo, la referida junta de accionistas 
aprobó la fusión por absorción entre UNACEM, como sociedad absorbente, y 
Cemento Andino S.A., como sociedad absorbida; y como fecha de entrada en 
vigencia de la fusión el día 1 de octubre de 2012. 
El objeto económico de la sociedad es la fabricación de clínker, cemento y otros 
materiales de construcción, en el país y en el extranjero, incluida su comercialización 
y venta, efectuando todas las operaciones, actos o contratos y desarrollar las 
actividades mineras, industriales, comerciales y portuarias necesarias o convenientes 
para la producción y comercialización de clínker, cemento y otros materiales de 
construcción.  
En agosto de 2019, el Directorio de la compañía aprobó el financiamiento de hasta 
US$230 millones para la refinanciación de pasivos existentes. En línea con ello, en 
el mes de octubre UNACEM realizó una redención del saldo total de los bonos del 
exterior por un total de US$ 225 millones. 
Producto de las fusiones y de la emisión de nuevas acciones, el capital de UNACEM 
se incrementó de S/ 1,646,503,408 a S/ 1,818,127,611, representado por 
1,818,127,611 acciones comunes con valor nominal de S/ 1.00 cada una. 
Conjuntamente se emitieron 171,624,203 nuevas acciones comunes del mismo valor 
nominal que las existentes (S/ 1.00 cada una), que fueron distribuidas entre los 
accionistas de las 3 sociedades absorbidas, de la siguiente manera: 64,876,584 nuevas 
acciones entre los accionistas de SIA; 56,302,355 nuevas acciones entre los 
accionistas de IASA; y 50,445,264 nuevas acciones entre los accionistas de Pronto. 
Al cierre de 2019, UNACEM cuenta con 2,846 accionistas comunes, 6 de los cuales 
tienen el 73.4% de la participación. 
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Es importante recalcar que luego de la fusión de UNACEM y Cemento Andino, la 
compañía cuenta con dos plantas para el desarrollo de sus actividades: La planta 
Atacongo ubicada en el distrito de Villa Maria del Triunfo – Lima y la planta de 
Condorcocha ubicada en Tarma – Junin. 
Al cierre de 2019, la producción de cemento en la planta Atocongo (Lima) fue de 
3,588,872 t y en la planta Condorcocha (Junín), de 1,749,973 t, lo que cubrió 
plenamente la demanda local de cemento. 
Cabe destacar que UNACEM fue consciente de la catástrofe mundial que ocasionaría 
la pandemia del virus Covid – 19 y con ella la paralización de las actividades 
económicas en el Perú entre el 16 de marzo y el 19 de mayo de 2020, generando un 
deterioro en los resultados financieros del segundo trimestre del 2020 de UNACEM, 
lo que llevó al Directorio a adoptar una serie de medidas preventivas y 
extraordinarias, aplicables durante todo el año 2020, para cuidar la liquidez y el 
capital de trabajo, las cuales le están permitiendo a UNACEM cumplir con sus 
trabajadores, proveedores y clientes a lo largo de toda la cadena de valor. Entre las 
cuales tenemos: 
- Consumir los inventarios existentes antes de reiniciar la operación de los hornos, 
para proteger la liquidez de UNACEM. 
- Suspender toda inversión (CAPEX), con excepción de los proyectos en ejecución 
a terminarse el presente año. 
- Obtención de financiamientos a corto plazo tomados con diversas instituciones 
del sistema financiero nacional, tanto en el caso de UNACEM como de las 
subsidiarias, para garantizar la liquidez requerida en 2020. 
1.5.3.2. Resultados  
- Valuación de la Empresa “UNIÓN ANDINA DE CEMENTOS SAA.” a través del 
Método de Flujos de Caja Descontados 
- Proyección del desempeño económico financiero de la empresa  
- Proyecciones basadas en presupuestos 
- Determinación del valor de la empresa UNACEM considerando una tasa de 
crecimiento según el análisis económico del país, sector y empresa 
- Análisis de los Resultados  
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En Universidades reconocidas del país, se realizan diversas tesis para optar el Grado 
de Magister y artículos de investigación sobre la valuación a empresas del sector 
construcción, las cuales consideramos importantes ya que complementan nuestro 
marco teórico. 
- ACEVEDO, Mytchell; ORTEGA, Enrique; VILLEGAS, Pedro 
2017 “Valorización de UNACEM”. Tesis de Grado. Universidad del 
Pacífico 
Aporte:  En esta investigación, el objetivo es estimar el valor fundamental de 
Unacem, para lo cual se utilizó la metodología de flujos de caja 
descontados, que permitió definir el valor de mercado estimado para 
los activos y el patrimonio de Unacem a nivel individual. Asimismo, 
se trabajó con la metodología de dividendos descontados para 
determinar el aporte de las subsidiarias al valor de mercado del 
patrimonio de Unacem. Como resultado de la valorización y análisis 
realizado, el trabajo concluye con la recomendación de compra para la 
acción de Unacem, dado un valor fundamental superior a la cotización 
de mercado, al 31 de diciembre de 2016 en soles corrientes. El 
resultado obtenido es consistente con la metodología de múltiplos 
comparables y la recomendación de analistas de mercado. 
http://hdl.handle.net/11354/1804 
 
- BARDALES, Rosa; CASTAÑEDA, Hernán; ZARRIA, Percy 
2015 “Valorización UNACEM”. Tesis de Grado. Universidad del Pacífico 
Aporte:  En esta investigación, se aplica la metodología de flujos de caja 
descontados para valorizar la empresa basándose en información 
macroeconómica, información histórica e información de producción 
de UNACEM para valorizar las acciones, considerando que la 
compañía mantendrá la misma capacidad de producción. Asimismo, 
se basan en el análisis de la industria y un análisis financiero de la 
compañía. Donde se concluye que se recomienda comprar pues los 
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ingresos de la empresa se basan en el crecimiento esperado de los 




- RIVERO, Carlos 
2018 “Valorización de la acción de la Compañía Cementos Pacasmayo 
S.A.A. mediante el análisis y proyección de estados financieros”. Tesis 
de Grado. Universidad de Lima. 
Aporte:  La presente investigación tiene como objetivo determinar la 
valorización de la Compañía Cementos Pacasmayo S.A.A., bajo la 
metodología de proyección de flujos de caja descontados, partiendo 
del análisis de los estados financieros al 31 de diciembre de 2017, y 
tomando en cuenta los factores económicos y políticos en los que se 
encuentra actualmente el país. Asimismo, recomienda que los 
accionistas que deseen incursionar en el sector construcción inviertan 
en las acciones de la Compañía Cementos Pacasmayo S.A.A. 
http://repositorio.ulima.edu.pe/handle/ulima/9294 
 
- RUIZ DE CASTILLA, José 
2018 “Valorización de Cementos Pacasmayo S.A.A”. Tesis de Grado. 
Universidad del Pacífico 
Aporte:  Esta investigación tiene por objetivo valorizar Cementos Pacasmayo y 
sus subsidiarias al cierre del 2017, basado en sus fundamentos. Este 
valor intrínseco hallado está en función de la magnitud de los flujos de 
caja esperados sobre la vida de la compañía y de la incertidumbre de 
recibir dichos flujos. Por ello, se aplicó el método de Flujo de Caja 
Descontado, el cual es comúnmente utilizada para valorizar a empresas 




- LIZARZABURU, Edmundo; NORIEGA, Luis; ALEGRE, Miguel; GASPAR 
Celeste; OSTOS Jhony  
2019 “FINANZAS Y CONTABILIDAD EN MINERÍA: EVALUACIÓN 
ECONÓMICA DE LA EMPRESA CEMENTOS PACASMAYO”. 
Artículo de investigación. Universidad de los Andes.  
Aporte:  En esta investigación se explica la metodología de valuación de 
manera práctica utilizando como prueba a la empresa Cementos 
Pacasmayo, en donde, se planteó un modelo flujo de caja descontado 
a 10 años que se trajo a valor presente con una tasa de descuento 
(WACC) compuesta por el costo de deuda y el costo de capital de la 
empresa mencionada. Para ello, se realizó la valuación económica, la 
cual consta de los estudios económicos del país, sector y empresa, los 
cuales, permiten al valuador ejercer ciertos parámetros o supuestos 
para la elaboración de un modelo que aproxime el valor de la empresa 
en el valor presente.  
https://www.redalyc.org/jatsRepo/257/25760520002/html/index.html 
1.6. HIPÓTESIS 
- Si se valora adecuadamente la empresa UNACEM entonces se podrá determinar el 
precio técnico de la acción. 
 
2. PLANTEAMIENTO OPERACIONAL 
2.1. TECNICAS 
La valoración de la empresa Unión Andina de Cementos SAA se realizará mediante la 
recolección de datos secundarios: 
- Estados Financieros de la Empresa 
- Memorias Anuales de la Empresa   
- Reportes de Clasificadoras de Riesgo 
- Reporte de Inflación del BCRP  
- Histórico de Cotizaciones de la Empresa en la BVL 
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Con la información obtenida, se realizará una descripción del negocio, posicionamiento 
competitivo de la empresa, análisis del macro ambiente, la descripción y análisis de la 
industria en la que opera la empresa, el análisis financiero de la empresa y sus competidores 
y por último la valorización con el método de “Flujos de Caja descontados”. Esto nos 
permitirá hallar el valor de la empresa y el precio de la acción. 
Para el análisis externo de UNACEM (economía peruana) se utilizará información y datos 
de páginas nacionales como el BCRP, INEI y ASOCEM, así como de páginas internacionales 
como la del Banco Mundial y CEPAL. 
En el análisis interno se utilizará información de los antecedentes de la empresa en la página 
web de UNACEM, así como de sus subsidiarias. También se utilizarán páginas web como la 
SMV y la Bolsa de Valores de Lima para obtener datos de importancia como estados 
financieros, precio de acciones, dividendos, etc. Asimismo, se complementará la información 
con los reportes de clasificadoras de riesgo. 
Para la valuación con el método de Flujos de Caja descontados, se obtendrá información de 
diversas fuentes como la página oficial de la Reserva Federal, Damodaran, Bloomberg, 
Reuters, Yahoo finance, entre otros. De los cuales, se organizará y estandarizará en el 
programa Excel.  
 
2.2. ESTRUCTURAS DE LOS INSTRUMENTOS 
Después de la selección de técnicas que usaremos en la presente investigación, los 
instrumentos seleccionados para recopilar la información serán de tipo documental: 
- Tablas: Sintetizaran los datos obtenidos en la valuación de la empresa para un mayor 
entendimiento del lector. 
- Figuras: Se utilizarán para una mejor observación sobre las variables, indicadores y 
sus respectivas tendencias para lograr un trabajo más didáctico. 
- Imágenes: Complementaran la información descrita. 
 
2.3. CAMPO DE VERIFICACIÓN 
2.3.1. Ámbito 




El periodo en el cual se enmarca la investigación es desde el año 2015 hasta 2024, ya 
que se harán las proyecciones de estados financieros y flujos de caja hasta ese año. 
2.3.3. Unidades de Estudio (Universo y Muestra) 
No aplica 
 
2.4. ESTRATEGIA DE RECOLECCIÓN DE DATOS 
Como estrategia de recolección de datos secundarios, utilizaremos páginas web como la 
página oficial de UNACEM, así como de sus subsidiarias. También se usará información de 
distintas entidades peruanas como BCRP, SMV, ASOCEM e INEI, con el fin de obtener 
datos históricos de la empresa. Otras fuentes de ayuda serán las clasificadoras de riesgo y 
trabajos de investigación similares. Luego trasladaremos, procesaremos y analizaremos estos 
datos en la plataforma de Excel con el fin de estandarizar y ordenar la información requerida. 
 
2.5. RECURSOS NECESARIOS 
2.5.1. Humanos 
Investigador: Linares Dianderas Naldy Andrea; Llamoca Carpio Helmer Rodrigo  
2.5.2. Materiales 
Para la elaboración del presente trabajo de estudio, se pretende el uso de los siguientes 
materiales y equipos: 
- Computadora  
- Internet 
- Memoria USB 
2.5.3. Financieros 
La plataforma Thomson Reuters Eikon es un programa financiero fundamental para 
nuestra investigación.  
 
3. MATRIZ DE CONSISTENCIA
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del precio de las 
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Objetivo General  
Determinar el valor 
empresarial de la 
empresa Unión Andina 
de Cementos SAA para 
fijar el precio 
apropiado de las 










flujo de caja 
(VACF) 
Interrogante General 
¿Se podrá determinar el 
precio técnico de la acción de 
Unión Andina de Cementos 
SAA para el periodo 2020 
mediante el método de flujos 
de caja descontados? 
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- CEPAL 









Objetivos Específicos  
- Analizar la 
industria de 















- ¿Por qué se valoriza 
UNACEM? 
- ¿Para qué se valoriza 
UNACEM? 
- ¿Quién se beneficia con 
la valoración de 
UNACEM? 
- ¿Cómo se calculará la 





- Establecer qué 
factores influyen en 
el precio de las 
acciones de la 
empresa. 
- Hallar el precio de 
la acción mediante 
el método de flujos 
de caja descontados 
- Otorgar 
información acerca 
de una alternativa 




- ¿Cuál será el índice con 
el que se realizará el 
benchmark de la 
compañía? 
- ¿El EBITDA es el 
indicador más acertado 
para la valuación de la 
empresa UNACEM? 
- ¿Cómo se proyectarán 
los flujos de caja de la 
empresa? 
- ¿Cómo contribuirá el 
EBITDA a una mayor 









Junio Julio Agosto Setiembre 
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
Recolección de información   X X             
Definir Hipótesis X X               
Marco Teórico     X X X X         
Proyección de estados 
financieros  
        X X X      
Método de flujos de caja 
descontados 
          
 
X X X    
Análisis de resultados              X X  
Presentación de investigación                X 
